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À moins d’indication contraire, toutes les données financières contenues dans le présent document sont exprimées en dollars canadiens et sont établies selon les 
principes comptables généralement reconnus (PCGR) aux États‑Unis.

Certains énoncés contenus dans le présent rapport annuel constituent des « énoncés prospectifs » au sens de la Private Securities Litigation Reform Act 
of 1995 des États‑Unis et en vertu des lois canadienne sur les valeurs mobilières. Ces énoncés, de par leur caractère prospectifs, impliquent des risques, 
des incertitudes et des hypothèses. La Compagnie prévient que ses hypothèses pourraient ne pas s’avérer et qu’en raison de la conjoncture économique, 
ces hypothèses, qui étaient raisonnables au moment où elles ont été formulées, comportent un degré plus élevé d’incertitude. De par leur caractère, les 
énoncés prospectifs traitent de certains sujets qui présentent divers degrés d’incertitude, notamment en ce qui concerne l’incidence de la pandémie de 
COVID‑19 sur les activités d’exploitation, les résultats financiers, la situation financière et la chaîne d’approvisionnement mondiale, ainsi que la reprise 
économique et son impact futur sur le CN. Les énoncés prospectifs peuvent se reconnaître à l’emploi de termes comme « croit », « prévoit », « s’attend à », 
« présume », « perspective », « planifie », « vise » ou d’autres termes semblables.

Les énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties de la performance future et impliquent des risques, des incertitudes et d’autres éléments 
susceptibles de modifier, de façon importante, les résultats réels ou la performance réelle de la Compagnie par rapport aux perspectives ou aux résultats 
futurs ou à la performance future implicites dans ces énoncés. Par conséquent, il est Conseillé aux lecteurs de ne pas se fier indûment aux énoncés 
prospectifs. Les facteurs de risque importants qui pourraient influer sur les énoncés prospectifs comprennent, sans en exclure d’autres : la durée et 
les effets de la pandémie de COVID‑19; la conjoncture économique et commerciale en général, particulièrement dans le contexte de la pandémie de 
COVID‑19; la concurrence dans le secteur; la variabilité des taux d’inflation, de change et d’intérêt; les variations de prix du carburant; les nouvelles 
dispositions législatives et (ou) réglementaires; la conformité aux lois et règlements sur l’environnement; les mesures prises par les organismes de 
réglementation; l’augmentation des charges relatives à l’entretien et à l’exploitation; les menaces à la sécurité; la dépendance à l’égard de la technologie 
et les risques de cybersécurité connexes; les restrictions au commerce ou les modifications aux ententes de commerce international; le transport de 
matières dangereuses; les différents événements qui pourraient perturber l’exploitation, y compris les barrages illégaux sur les réseaux ferroviaires et les 
événements naturels comme les intempéries, les sécheresses, les incendies, les inondations et les tremblements de terre; les changements climatiques; 
les négociations syndicales et les interruptions de travail; les réclamations liées à l’environnement; les incertitudes liées aux enquêtes, aux poursuites 
ou aux autres types de réclamations et de litiges; les risques et obligations résultant de déraillements; l’échéancier et la réalisation des programmes 
de dépenses en immobilisations; de même que les autres risques décrits de temps à autre de façon détaillée dans des rapports déposés par le CN 
auprès des organismes de réglementation du commerce des valeurs mobilières au Canada et aux États‑Unis. On pourra trouver une description des 
principaux facteurs de risque dans la section « Rapport de gestion » des rapports annuels et intermédiaires du CN ainsi que dans la Notice annuelle 
et le formulaire 40‑F déposés par la Compagnie auprès des organismes de réglementation du commerce des valeurs mobilières au Canada et aux 
États‑Unis et qui sont accessibles sur le site Web du CN.

Les énoncés prospectifs sont fondés sur l’information disponible à la date où ils sont formulés. Le CN n’assume aucune obligation de mettre à jour ou de 
réviser les énoncés prospectifs pour tenir compte d’événements futurs ou de changements de situations ou de croyances, à moins que ne l’exigent les 
lois applicables sur les valeurs mobilières. Si le CN décidait de mettre à jour un énoncé prospectif, il ne faudrait pas en conclure que le CN fera d’autres 
mises à jour relatives à cet énoncé, à des questions connexes ou à tout autre énoncé de nature prospective.

Dans le présent document, les mots « Compagnie », et « CN » désignent la Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada ou ses filiales, selon 
le contexte.

photos  
(sau f i n dic ation contr a i r e)  :
Alpha Presse :
Pascale Simard
Dan Callis
Trevor Hagan
Steve Leonard
Stuart McCall

photo de l a pag e cou v e r t u r e :
Sasha Goodwin, mécanicienne de manœuvre
Surrey (C.‑B.)

photo à droite :
Benjamin Dunn, wagonnier, tient un nouvel appareil portatif qui améliore la qualité des 
données, permet de mieux repérer les zones à réparer et réduit notre empreinte écologique.
Montréal (Qc)



TABLE DES 
MATI ERES 

Message S Febett Pace 

Menage de Jem-J acques ant 

20213- line coree 
pceelle d nulle cute 

Men! 

Ftints cahoots 

Reposer les lintel; du 
trails:pc:4de march:maws 

EICIWir aver* disable 

Conseil dbdminIstration 

Mentes deist de 
Ia haute Section 

/Wk CIO 0 CU CT1n0 fres 
et mix Imedian 

SECTION FINANCIERE 

Quelques Oxitlitklues 
fern:Moires - nal cudittes 

Ferpert de gestIcri 

Ferpert de Ia drection cw 
Ie caitrele Interne d regard 
de hnicrmation 

Ferpert du cabinet 
credperts-convtables 
Independsts et hints 

Etats Menders cmsolides 

Nctes eremites aux eta ts 
fl widen =moll des 

CM RAPPORT ANNUEL 

TABLE DES  
MATIÈRES

I I Message de Robert Pace

IV Message de Jean‑Jacques Ruest

VI 2020 – Une année 
pareille à nulle autre

VII I Merci

X Points saillants

XII Repousser les limites du 
transport de marchandises

XVII Bâtir un avenir durable

XXIV Conseil d’administration

XXV Membres choisis de  
la haute direction

XXVII I Avis aux actionnaires 
et aux investisseurs

S E C T I O N  F I N A N C I È R E

1 Quelques statistiques 
ferroviaires – non auditées

2 Rapport de gestion

63 Rapport de la direction sur 
le contrôle interne à l’égard 
de l’information financière

64 Rapport du cabinet 
d’experts‑comptables 
indépendants et inscrits

67 États financiers consolidés

71 Notes afférentes aux états 
financiers consolidés

c n  r a p p o r t  a n n u e l  2 0 2 0   i



MESSAGE DE 
ROBERT PACE 

L'a rine* 2020 nom aura nil, d Yfireuve data toys lee saw du terrine. Malgre lee 
U6  extraordina free qu'Ds ont dO etcancalta, ce cberninots du al sort mites 
am:entree saris reliche Fur leur mission d'acberniner lee bieris assentiels dont lee 
gene ont besoin dans eur vie quotidienne. Je mills extrbnernent for deco quids 
ant aoacanpli et reccavutissant de leer engagement. Je tiens Egalement d rernerder 
no, clients, roe pa rtautires et nos acticavutires pour lay anftance et lair 
cal laboratical, qui ant permis au CN de rnaintenir see services essentiels. 

FIXER DIE O•JECTIF$ RE 
DEVELPEP KKKKK DREAM AMIITIIUX 

Jd tourtnin burn pa lo trawl:1m~ pup nom 
moos Wan data ki raThi duOilycod as a pa la 
pout Res quo Omar 'an rasa nlooktion dual, al 
oot pawl cam damn dent pot ol recta 0 
La tray loor du commas d mods lo avaus 4404a 
oot tout orrpront Forocrquoba Mau am nous aron;ons 
on meaty chopobs donae.4.woa*.asM mitre 
ataxia, nout mot in ea sons do nouoraos mama 
onsornernertola, vain isit M ocutencra go 
Fortorooront lo potion du plea wit quoWag mono 
la therms de No de Masi rA.wglydlNod R der 
ronsoThbis dumaw doe basporto N ars °bloat 0 pks 
lac tams at Otis° lo Ino portsdos mans S 
cOn80 0 nIchas no  la 

[RCN o toulan pails cop or roar*, g non entarnat 
Is mart. Nosobjects sort cortorma 0 nobs me °ratan 
maws ton Wave{ inincrite, COrrpbodt p au 
maw dal:kw de now rnocieniant de elm proinsult 
nobs ortrangs ou oxro des 25 Forbes carol's ou- dot 
Cat day a coasts mug ul rpm Is docroomont quo Is 
Coral dbcroottixtion du CIO o (WS de matrons,  doom 

Focarass moon can de flare quo riintreptia aro on 
Mangy eke, mu roan d4d4AS. 

Walla LEE PRATIQUIE 
EXIMPLAIRRE I KKKKK DITE5 

LRCM ROMP NS 01254010 Mien OU to want* de Ss 
411290 torr44411 *one dowks do NJ Prestos N °Mrs 
▪ O'Mara mitt Sas hist Mara Row ran not 
mates waist ccomhulaUbIs oUtoetroos,14 C2O o cr44 
Cava coronet's Ltorttono WAS. Ortriehe .X1.00^Clalt 

=wog de San de cornmsocals outochtorss de atm* 
ou Cabodo.l. CCAobp9U4 ar 4s enclaTsate dodo Aeon 
du Ca martNtModrora R son mcadot de tore cla 
roccarocoldotiono Diced croclograto Ion et 0 lo haute 
direction az deo flour ao, Words C2O ou 4 CCA, ocat 
Pootonorte par lo Caraoanla comma lo tiwS et OrckaorL 

• dinaniodidnunt cad•Foos no Lan orompornorte 
maws FITS0 mot d• dare ax Sat M droR de 
we. comultat sr Is Non imam duo( soo deb Canoga 
claque Foods In dinars coopootAle OS* area • 
iiknAl Ca tea fl outs 0nos satd4 marts mamba 
demos koctorms az nos ilant de gm 0 OM de in 

Me Cam 13 Wes malt quo nousnun ea oars 
do d • nava* do non ilinikOnnt de Or& Now 
awn gush rot croccorclor as S Lain More. 
COnaltill w rell *taus unsold m 0141Inp 
tort do Emmert Solna ot S.% Is mcroclot do controls de 
ProOlvasoraotmanont 0 cats Moths Riot 

Au cows dos 25 0 Frail,. 11COULY4 CC Lk I. POCIS 
le Cara crornatrotoon du CN o continua& rilW* In 
PIOC* din pallet do cpumpencmai go Dimwit comae do 
Wootton da magus. aorroloom Leg rain Frown 
OlmpOrtget notammInt on •FICICIWTOnt de damp o Lisa n 
du COMO crornatrotoon We.. loq Lel c0.4-0 deco It. 
0:111900 eau mar W 91, CrOgnaltrOtart Inclamrockate 
Proaroca d • grouped de It, can c. cps rout lo pat* 
de prat 049 ks, nout aanosal nom. d • mak o low 
los polaquos d•onumpoTo me du C2O d•olduso tole 
CIll COMO 0 duo Introtars Inclipsodcate r skis du 
Praldort **Oar Man de tow lo dulls mcosTtro dos 
mordotetnit comma bus In ocnatatotro IVOMITat 
ditpontion 040110 0110thIP ax d mate omuacT090kar rags d• 
lo rota dos orl nat., Ian de 75 0 72 car, ort Mateo 
Pauli mat ou wars a Mean cfniffralsotra 

II ON RAPPORT ANNUM- 2029 

MESSAGE DE 
ROBERT PACE
L’année 2020 nous aura mis à l’épreuve dans tous les sens du terme. Malgré les 
défis extraordinaires qu’ils ont dû surmonter, les cheminots du CN sont restés 
concentrés sans relâche sur leur mission d’acheminer les biens essentiels dont les 
gens ont besoin dans leur vie quotidienne. Je suis extrêmement fier de ce qu'ils 
ont accompli et reconnaissant de leur engagement. Je tiens également à remercier 
nos clients, nos partenaires et nos actionnaires pour leur confiance et leur 
collaboration, qui ont permis au CN de maintenir ses services essentiels.

FIXE R D E S O B J EC TI FS D E 
D ÉVE LO PPE M E NT D U R AB LE AM B ITI EUX

J’ai toujours été inspiré par la transformation que nous 
avons vécue depuis la privation du CN il y a 25 ans et par les 
possibilités que l’avenir nous réserve. L’évolution du CN, qui 
est passé d’un chemin de fer gouvernemental inefficace à 
un facilitateur du commerce durable à la structure allégée, 
est tout simplement remarquable. Alors que nous amorçons 
un nouveau chapitre de l’histoire extraordinaire de notre 
entreprise, nous mettons en œuvre de nouvelles initiatives 
environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) qui 
renforceront la position du CN en tant que leader parmi 
les chemins de fer de classe I en Amérique du Nord et dans 
l’ensemble du secteur des transports. Notre objectif à plus 
long terme est d’être à la fine pointe des pratiques exemplaires 
d’ESG à l’échelle mondiale.

Le CN a toujours gardé le cap sur l'avenir, et non seulement sur 
le présent. Nos objectifs sont conformes à notre responsabilité 
envers tous les divers intervenants, qui comptent sur nous pour 
continuer d’évoluer, de nous moderniser et de faire progresser 
notre entreprise au cours des 25 prochaines années et au‑delà. 
C’est dans ce contexte marqué par le changement que le 
Conseil d’administration du CN a décidé de mettre en place 
de nouvelles mesures afin de s’assurer que l’entreprise sera en 
bonne position pour relever des défis complexes.

I NTÉG RE R LE S PR ATIQU E S 
E XE M PL AI RE S É M E RG E NTE S

Le CN exerce ses activités à l’intérieur ou à proximité de près 
de 200 terres de réserve de plus de 110 Premières Nations 
et territoires métis, dans huit provinces. Pour raffermir ses 
relations avec les communautés autochtones, le CN a créé le 
Conseil consultatif autochtone (CCA), organisme indépendant 

composé de leaders de communautés autochtones de partout 
au Canada. Le CCA s’appuie sur les fondements de la Vision 
du CN visant les Autochtones et son mandat est de faire des 
recommandations au Conseil d’administration et à la haute 
direction sur des enjeux qui, selon le CN ou le CCA, sont 
pertinents pour la Compagnie, comme la diversité et l’inclusion.

Un deuxième élément clé de nos nouveaux engagements en 
matière d’ESG est de donner aux actionnaires un droit de 
vote consultatif sur le Plan d’action climatique de la Compagnie 
chaque année lors de notre assemblée générale annuelle 
(AGA). Cette initiative s’ajoute à nos solides rapports présentés 
depuis longtemps sur nos émissions de gaz à effet de serre 
(GES) et aux progrès annuels que nous réalisons en matière 
de réduction de l’intensité de nos émissions de GES. Nous 
croyons que le fait d’accorder aux actionnaires un droit de vote 
consultatif sur notre Plan d’action climatique envoie un message 
fort de responsabilisation et valide le mandat de continuer de 
progresser relativement à cette initiative vitale.

Au cours des 25 années écoulées depuis la privatisation, 
le Conseil d’administration du CN a continué de mettre en 
place des politiques de gouvernance qui tiennent compte de 
l’évolution des pratiques exemplaires. Les nouvelles mesures 
comportent notamment un engagement de diversité au sein 
du Conseil d’administration selon lequel celui‑ci devra être 
composé d’au moins 50 % d’administrateurs indépendants 
provenant de groupes de la diversité, ce qui inclut la parité 
de genre. De plus, nous sommes en train de mettre à jour 
les politiques de gouvernance du CN afin de réduire la taille 
du Conseil à dix administrateurs indépendants en plus du 
président‑directeur général, de fixer la durée maximum des 
mandats à 14 ans pour tous les administrateurs en supprimant la 
disposition actuelle relative aux droits acquis, d’abaisser l’âge de 
la retraite des administrateurs de 75 à 72 ans, et de modifier la 
politique quant au nombre maximum de conseils d’administration 
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Alors que nous amorcons 
un nouueau chapitre de 
l'histoire extraordinaire 
de notre entreprise, 
nous mettons en ceuure 
de nouuelles initiatiues 
enuironnementales, 
sociales et de 
gouuernance qui 
renforceront la position 
du CN en tant que leader 
parmi les chemins 
de fer de classe I en 
Amerique du Nord et 
dans ('ensemble du 
secteur des transports. » 

auxquels peuvent sieger les administrateurs en le reduisant a 
trois conseils de soda& ouvertes, y compris celui du CN. 

Au CN, nous reconnaissons ('importance de maintenir un 
engagement coherent envers tous nos intervenants, y compris 
nos actionnaires, et encourageons le dialogue ouvert et 
significatif ainsi que le partage des idees. Nous sommes 
reconnaissants des suggestions qui nous ont permis d'etoffer 
ces nouvelles mesures d'ESG. 

UN AU REVOIR ET DES 
REMERCIEMENTS CHALEUREUX 

Les nouvelles mesures de gouvernance representent des 
elements essentiels de notre strategie visant a assurer la 
reussite future continue du CN, et font l'unanimite aupres 
du Conseil. Pour faciliter ('application des nouvelles pratiques 
de gouvernance, cinq administrateurs ont annonce qu'ils ne 
se presenteraient pas pour une reelection lors de la prochaine 
AGA. Ce sont Donald Carty, Maureen Kempston Darkes, 
Gordon Giffin, Edith Holiday et Denis Losier. 

Au nom de toute la famille du CN, j'aimerais remercier ces 
administrateurs et administratrices distingues qui ont mis a 
contribution leur sagesse, leur expertise et leur surveillance 
attentive afin d'aider le CN a croitre, a prosperer et a reussir. 
Le CN leur doit enormement et leur rendra les hommages qui 
leur sont dus lors de I'AGA. 

J'aimerais exprimer ma reconnaissance envers deux nouveaux 
administrateurs qui ont accepts d'être nommes dans notre 
circulaire de sollicitation de procurations. Avec ces deux 
personnes, ainsi que Margaret McKenzie qui s'est jointe au 
Conseil a l'automne dernier, le Conseil compte maintenant 
dix administrateurs independants et le PDG. 

Le CN est fier de son role essentiel dans l'economie. Les 
membres du Conseil d'administration, l'equipe de la haute 
direction, tout le personnel du CN et moi-meme considerons 
egalement que notre engagement a regard de pratiques 
commerciales durables est essentiel a notre competitivite a 
long terme et a notre capacite de continuer de prosperer avec 
nos clients, les collectivites, nos partenaires autochtones, nos 
actionnaires et les nombreux autres intervenants importants. 

Ra,,,va,_ 
Robert Pace, D.COMM., C.M. 
President du Conseil d'administration 
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auxquels peuvent siéger les administrateurs en le réduisant à 
trois conseils de sociétés ouvertes, y compris celui du CN.

Au CN, nous reconnaissons l’importance de maintenir un 
engagement cohérent envers tous nos intervenants, y compris 
nos actionnaires, et encourageons le dialogue ouvert et 
significatif ainsi que le partage des idées. Nous sommes 
reconnaissants des suggestions qui nous ont permis d’étoffer 
ces nouvelles mesures d'ESG.

U N AU REVO I R ET D E S 
RE M E RCI E M E NTS CHALEU REUX

Les nouvelles mesures de gouvernance représentent des 
éléments essentiels de notre stratégie visant à assurer la 
réussite future continue du CN, et font l’unanimité auprès 
du Conseil. Pour faciliter l’application des nouvelles pratiques 
de gouvernance, cinq administrateurs ont annoncé qu’ils ne 
se présenteraient pas pour une réélection lors de la prochaine 
AGA. Ce sont Donald Carty, Maureen Kempston Darkes, 
Gordon Giffin, Edith Holiday et Denis Losier.

Au nom de toute la famille du CN, j’aimerais remercier ces 
administrateurs et administratrices distingués qui ont mis à 
contribution leur sagesse, leur expertise et leur surveillance 
attentive afin d’aider le CN à croître, à prospérer et à réussir. 
Le CN leur doit énormément et leur rendra les hommages qui 
leur sont dus lors de l’AGA.

J’aimerais exprimer ma reconnaissance envers deux nouveaux 
administrateurs qui ont accepté d’être nommés dans notre 
circulaire de sollicitation de procurations. Avec ces deux 
personnes, ainsi que Margaret McKenzie qui s'est jointe au 
Conseil à l'automne dernier, le Conseil compte maintenant 
dix administrateurs indépendants et le PDG.

Le CN est fier de son rôle essentiel dans l’économie. Les 
membres du Conseil d’administration, l’équipe de la haute 
direction, tout le personnel du CN et moi‑même considérons 
également que notre engagement à l’égard de pratiques 
commerciales durables est essentiel à notre compétitivité à 
long terme et à notre capacité de continuer de prospérer avec 
nos clients, les collectivités, nos partenaires autochtones, nos 
actionnaires et les nombreux autres intervenants importants.

Robert Pace, d.comm., c.m. 
Président du Conseil d’administration

Alors que nous amorçons 
un nouveau chapitre de 
l’histoire extraordinaire 
de notre entreprise, 
nous mettons en œuvre 
de nouvelles initiatives 
environnementales, 
sociales et de 
gouvernance qui 
renforceront la position 
du CN en tant que leader 
parmi les chemins 
de fer de classe I en 
Amérique du Nord et 
dans l'ensemble du 
secteur des transports. »
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MESSAGE DE  
JEAN‑JACQUES RUEST
Au cours d’une année de changements et d’adaptation à l’échelle mondiale, le CN 
a continué d’investir, de croître et de mettre en œuvre des technologies novatrices 
afin que nous puissions assurer le transport sûr et efficace des marchandises de 
nos clients vers les marchés. Forts du soutien extraordinaire de notre équipe de 
cheminots dévoués et essentiels, de nos partenaires des chaînes d’approvisionnement 
et de nos clients, nous nous sommes attaqués de front aux difficiles défis de la 
pandémie mondiale. Nous avons pris les mesures nécessaires pour protéger notre 
personnel, les collectivités où nous exerçons nos activités, de même que les employés 
de nos clients, de nos fournisseurs et de nos partenaires des effets de la COVID‑19.

L’année écoulée a conféré une nouvelle perspective au mot 
« essentiel ». Au CN, nous avons toujours pris très au sérieux 
notre responsabilité d’être un moteur essentiel de l’économie 
et un facilitateur du commerce. Le CN est un maillon essentiel 
de l’économie mondiale. Nos clients et nos partenaires de la 
chaîne d’approvisionnement, de même que le public, se fient à 
nous afin d’acheminer les produits nécessaires pour fonctionner 
au quotidien. L’engagement des membres de notre personnel à 
s’acquitter de leurs responsabilités a atteint de nouveaux sommets 
en 2020, et je tiens à les remercier pour le rôle essentiel qu’ils ont 
joué pour maintenir l’économie en marche malgré la pandémie.

Un bon exemple de cet engagement est le transport des 
céréales. De la ferme à la table, il faut beaucoup de monde pour 
acheminer cette denrée précieuse. Nous tenons à remercier les 
agriculteurs, les entreprises céréalières, le personnel des silos et 
des ports de même que les cheminots du CN pour une année 
historique au cours de laquelle le CN a établi des records de 
transport en vrac de céréales canadiennes pendant dix mois 
consécutifs. En 2020, le CN a livré 33 millions de tonnes métriques 
(MTM) de céréales canadiennes dans des wagons‑trémies et des 
conteneurs, soit 15 % de plus que le record précédent de 2018.

U N H O M MAG E À N OS G E N S

Garder les trains en mouvement de façon sûre et efficace, 
jour et nuit, chaque jour de l’année, requiert une grande 
collaboration de la part des chefs de train et des mécaniciens 
de locomotive qui conduisent les trains, du personnel de 
l’Ingénierie et de la Mécanique qui assure l’entretien de la voie 
et du matériel roulant, et des équipes de l’Exploitation qui 
veillent à notre sécurité et au respect des horaires.

Malheureusement, en 2020 et au début de 2021, nous avons été 
profondément attristés par la perte de quatre de nos collègues : 

Jasvinder Riar, Daniel Paulusse, Valerie Ellis et Yoan Morneau. 
Il existe peu de tragédies dans la vie d’un cheminot qui soient 
pires que la perte d’un collègue. Je tiens à exprimer mes 
plus profondes condoléances aux familles, aux amis et aux 
compagnons de travail de ces précieux collègues qui nous 
manqueront énormément. La sécurité est véritablement le plus 
important aspect de notre travail au CN. Cela signifie que nous 
devons travailler sans relâche pour améliorer la sécurité de notre 
personnel afin d’éviter ces tragédies. C’est là notre engagement 
sans compromis envers la santé et la sécurité de notre personnel, 
des collectivités où nous exerçons nos activités, et des clients que 
nous servons. Nous continuerons d’investir dans nos gens, dans 
notre infrastructure et dans la technologie jusqu’à ce que nous 
atteignions notre objectif d’être le chemin de fer le plus sûr en 
Amérique du Nord. C’est en faisant preuve de cet engagement 
inébranlable que nous honorerons la mémoire de nos collègues.

I NVE STI R PO U R D E MAI N

L’exploitation ferroviaire est un secteur à forte intensité 
d’actifs. Le CN investit chaque année environ 20 % de ses 
produits d’exploitation pour soutenir la sécurité de son 
réseau, pour en améliorer l’efficacité et la résilience et pour 
favoriser la croissance. En 2020, en dépit de l’incidence 
financière de la pandémie mondiale, nous avons relativement 
maintenu notre budget d’immobilisations et avons réinvesti 
2,9 G$ dans l’entreprise. Outre les quelque 1,6 G$ qui 
ont été consacrés au maintien de l’intégrité de base du 
réseau, nous avons également continué d’investir dans 
l’amélioration de la capacité de la voie et des triages, surtout 
dans l’Ouest canadien, dans de nouvelles locomotives plus 
écoénergétiques, dans de nouveaux wagons céréaliers de plus 
grande capacité, et dans des technologies qui soutiennent la 
sécurité et l’efficacité.
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UNE VISION DE L'AVENIR 

Depuis plus de 100 ans, le CN est a l'avant-garde de 
('innovation. II y a plus de 20 ans, le CN a ete le premier 
chemin de fer a adopter ('exploitation ferroviaire precise 
a horaires fixes (PSR), qui est desormais Ia norme de 
l'industrie. Aujourd'hui, nous faisons passer Ia PSR au 
niveau superieur grace au recours a des technologies 
informatiques et d'automatisation avancees dans chaque 
aspect de nos activites. Cette nouvelle generation porte 
le nom d'«exploitation ferroviaire numerique a horaires 
fixes» (DSR). 

La DSR est déjà un atout en matiere de securite. Le CN 
installe des capteurs puissants et utilise Ia technologie 
d'intelligence artificielle (IA) sur des wagons d'inspection 
automatisee de Ia voie qui sont places dans des trains 
circulant a vitesse normale. Le resultat: en 2020, nous avons 
pu inspecter 20 fois plus de voie que jamais auparavant. 

La DSR transforme aussi notre fagon d'inspecter notre 
parc de wagons. Nos sept nouveaux portails d'inspection 
automatisee sont dotes de cameras a ultra-haute resolution 
qui permettent de detecter des anomalies invisibles a l'oeil 
nu lorsque les trains y passent a vitesse normale. 

En 2020, le CN a lance une serie en constante expansion 
d'interfaces de programmation d'applications (API) 
numeriques, qui permettent aux clients du CN de se 
connecter de fagon transparente avec le CN pour reperer 
et suivre leurs envois grace a Ia technologie GPS en temps 
reel, ce qui ouvre Ia voie a une nouvelle ere d'innovation et 
de visibilite de Ia chaine d'approvisionnement visant a aider 
nos clients a gagner sur leurs marches. 

CREER UN AVENIR DURABLF 

Au CN, nous creons le chemin de fer de demain en nous 
serrant les coudes comme UNE EQUIPE. Nous donnons aux 
membres de notre personnel les moyens de prendre des 
decisions, et nous leur posons des questions et ecoutons 
leurs reponses. Nous poursuivons nos efforts en vue 
d'accroitre la diversite et ('inclusion au sein de nos equipes, 
et d'assurer requite. Nos resultats sont meilleurs quand nous 
pouvons compter sur un plus large eventail d'impressions et 
de perspectives, et nous avons tous un role a jouer dans la 
creation d'un milieu de travail inclusif ou chaque membre 
du personnel du CN peut etre authentique. 

En 2020, le CN a figure au Dow Jones Sustainability World 
Index pour la neuvieme armee consecutive et en janvier 2021, 
il s'est classe au 10e rang de l'indice Corporate Knights 2021 
des 100 entreprises les plus durables au monde. 

Au CN, nous crions le 
chemin de fer de demain 
en nous serrant les coudes 
comme UNE EQUIPE. » 
Un avenir durable signifie egalement de toujours tenir compte 
de ('incidence de nos activites sur l'environnement. Le transport 
ferroviaire fait partie de la solution au changement climatique, 
et a cet egard, le CN reste un leader actif par ses actions et sa 
transparence. Le CN divulgue depuis plus d'une decennie des 
donnees solides lives au changement climatique. En 2020, le CN 
a commence a appuyer le Groupe de travail sur la divulgation de 
('information financiere relative aux changements climatiques 
(GIFCC) eta publie son premier rapport independant au GIFCC, 
une premiere dans le secteur ferroviaire nord-americain. 
Egalement en 2020, les efforts deploy& par le CN pour reduire 
les emissions, attenuer les risques lies au changement climatique 
et developper une economie a faibles emissions de carbone lui 
ont valu d'être l'une des trois seules entreprises canadiennes a 
figurer sur la liste A du CDP. En tant qu'entreprise, nous sommes 
extremement fiers de ces reconnaissances internationales pour 
nos efforts en matiere de developpement durable. 

Le CN possede une feuille de route remarquable en matiere 
d'efficacite energetique et carbonique, eta reduit de 40% 
depuis1993 rintensite des emissions produites par ses locomotives. 
Aujourd'hui, la Compagnie domine toujours l'industrie ferroviaire 
nord-americaine avec une consommation de carburant pour 
locomotive par tonne-mille brute inferieure d'environ 15% a 
la moyenne des chemins de fer de classe I. En fait, nous avons 
atteint notre meilleur rendement du carburant en 2020 — une 
amelioration de 4% par rapport au record precedent de 2019 —
ce qui a permis d'eviter environ 275 000 tonnes d'emissions de CO2. 

Au CN, notre vision est d'être le chemin de fer nord-americain 
le plus securitaire, le plus efficace en matiere d'exploitation 
et d'emissions de carbone, et le plus axe sur les clients. Voila 
notre mission, une mission essentielle. Nous la menons a bien 
en attirant et en retenant une equipe diversifiee de cheminots 
engages et talentueux, les meilleurs du secteur, essentiels dans 
tout ce qu'ils accomplissent. 

En terminant, j'aimerais remercier nos clients et nos intervenants 
pour leur precieux soutien. Je suis optimiste quant a ravenir 
du CN et a notre capacite de nous adapter au changement et 
d'en sortir plus forts. J'ai confiance dans la determination de notre 
equipe non seulement a reussir, mais egalement a innover et a 
etre la meilleure de l'industrie pendant de nombreuses annees. 

Jean-Jacques Ruest 
President-directeur general 
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U N E VIS IO N D E L’AVE N I R

Depuis plus de 100 ans, le CN est à l’avant‑garde de 
l’innovation. Il y a plus de 20 ans, le CN a été le premier 
chemin de fer à adopter l’exploitation ferroviaire précise 
à horaires fixes (PSR), qui est désormais la norme de 
l’industrie. Aujourd’hui, nous faisons passer la PSR au 
niveau supérieur grâce au recours à des technologies 
informatiques et d’automatisation avancées dans chaque 
aspect de nos activités. Cette nouvelle génération porte 
le nom d’« exploitation ferroviaire numérique à horaires 
fixes » (DSR).

La DSR est déjà un atout en matière de sécurité. Le CN 
installe des capteurs puissants et utilise la technologie 
d’intelligence artificielle (IA) sur des wagons d’inspection 
automatisée de la voie qui sont placés dans des trains 
circulant à vitesse normale. Le résultat : en 2020, nous avons 
pu inspecter 20 fois plus de voie que jamais auparavant.

La DSR transforme aussi notre façon d’inspecter notre 
parc de wagons. Nos sept nouveaux portails d’inspection 
automatisée sont dotés de caméras à ultra‑haute résolution 
qui permettent de détecter des anomalies invisibles à l’œil 
nu lorsque les trains y passent à vitesse normale.

En 2020, le CN a lancé une série en constante expansion 
d’interfaces de programmation d’applications (API) 
numériques, qui permettent aux clients du CN de se 
connecter de façon transparente avec le CN pour repérer 
et suivre leurs envois grâce à la technologie GPS en temps 
réel, ce qui ouvre la voie à une nouvelle ère d'innovation et 
de visibilité de la chaîne d'approvisionnement visant à aider 
nos clients à gagner sur leurs marchés.

CRÉ E R U N AVE N I R D U R AB LE

Au CN, nous créons le chemin de fer de demain en nous 
serrant les coudes comme UNE ÉQUIPE. Nous donnons aux 
membres de notre personnel les moyens de prendre des 
décisions, et nous leur posons des questions et écoutons 
leurs réponses. Nous poursuivons nos efforts en vue 
d’accroître la diversité et l’inclusion au sein de nos équipes, 
et d’assurer l’équité. Nos résultats sont meilleurs quand nous 
pouvons compter sur un plus large éventail d’impressions et 
de perspectives, et nous avons tous un rôle à jouer dans la 
création d’un milieu de travail inclusif où chaque membre 
du personnel du CN peut être authentique.

En 2020, le CN a figuré au Dow Jones Sustainability World 
Index pour la neuvième année consécutive et en janvier 2021, 
il s’est classé au 10e rang de l’indice Corporate Knights 2021 
des 100 entreprises les plus durables au monde.

Un avenir durable signifie également de toujours tenir compte 
de l’incidence de nos activités sur l’environnement. Le transport 
ferroviaire fait partie de la solution au changement climatique, 
et à cet égard, le CN reste un leader actif par ses actions et sa 
transparence. Le CN divulgue depuis plus d’une décennie des 
données solides liées au changement climatique. En 2020, le CN 
a commencé à appuyer le Groupe de travail sur la divulgation de 
l'information financière relative aux changements climatiques 
(GIFCC) et a publié son premier rapport indépendant au GIFCC, 
une première dans le secteur ferroviaire nord‑américain. 
Également en 2020, les efforts déployés par le CN pour réduire 
les émissions, atténuer les risques liés au changement climatique 
et développer une économie à faibles émissions de carbone lui 
ont valu d’être l’une des trois seules entreprises canadiennes à 
figurer sur la liste A du CDP. En tant qu’entreprise, nous sommes 
extrêmement fiers de ces reconnaissances internationales pour 
nos efforts en matière de développement durable.

Le CN possède une feuille de route remarquable en matière 
d’efficacité énergétique et carbonique, et a réduit de 40 % 
depuis 1993 l’intensité des émissions produites par ses locomotives. 
Aujourd’hui, la Compagnie domine toujours l’industrie ferroviaire 
nord‑américaine avec une consommation de carburant pour 
locomotive par tonne‑mille brute inférieure d’environ 15 % à 
la moyenne des chemins de fer de classe I. En fait, nous avons 
atteint notre meilleur rendement du carburant en 2020 — une 
amélioration de 4 % par rapport au record précédent de 2019 — 
ce qui a permis d’éviter environ 275 000 tonnes d’émissions de CO2.

Au CN, notre vision est d’être le chemin de fer nord‑américain 
le plus sécuritaire, le plus efficace en matière d’exploitation 
et d’émissions de carbone, et le plus axé sur les clients. Voilà 
notre mission, une mission essentielle. Nous la menons à bien 
en attirant et en retenant une équipe diversifiée de cheminots 
engagés et talentueux, les meilleurs du secteur, essentiels dans 
tout ce qu’ils accomplissent.

En terminant, j’aimerais remercier nos clients et nos intervenants 
pour leur précieux soutien. Je suis optimiste quant à l’avenir 
du CN et à notre capacité de nous adapter au changement et 
d’en sortir plus forts. J’ai confiance dans la détermination de notre 
équipe non seulement à réussir, mais également à innover et à 
être la meilleure de l'industrie pendant de nombreuses années.

Jean-Jacques Ruest 
Président‑directeur général

Au CN, nous créons le 
chemin de fer de demain 
en nous serrant les coudes 
comme UNE ÉQUIPE. »
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2020 – UNE ANNÉE  
PAREILLE À NULLE AUTRE
Il est quasi impossible de mesurer l’ampleur des perturbations que la pandémie 
a entraînées pour les économies, les sociétés, les familles, les travailleurs et les 
entreprises. Les membres du personnel du CN ont relevé le défi de la pandémie. 
Ils ont continué avec persévérance à jouer leur rôle vital qui est d’acheminer un 
large éventail de biens et de matériaux, tout en s’adaptant rapidement aux stricts 
protocoles imposés par la pandémie afin d’assurer la sécurité de leurs collègues, 
de nos collectivités et de nos clients.

Pour faire face à la pandémie de COVID‑19, le CN a immédiatement 
pris les mesures requises pour protéger son personnel, 

les collectivités où il est présent et les parties prenantes.
Ryan Trithardt, chef de train
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« Le plus important est de 
garder une attitude positive! »
Shena Coleman, 
gestionnaire Transport
Geismar (LA)
Photo fournie par 
Shena Coleman

En 2020, les volumes ont dégringolé au premier semestre, puis 
ils ont repris de la vigueur au deuxième semestre, de façon 
robuste mais inégale. Il a fallu d'énormes efforts pour ajuster 
le nombre d'équipes, de locomotives et de wagons afin de 
répondre à la reprise volatile des chaînes d'approvisionnement 
de plusieurs de nos clients. Même alors, la demande et les 
mouvements des trains ne sont pas forcément revenus à la 
« normale ». Grâce au dévouement de nos cheminots et des 
employés de nos clients, nous avons mis au point de nouvelles 
solutions de chaînes d’approvisionnement et de transport. Les 
effets de la COVID‑19 posent encore de sérieux défis, mais on 
parle également des aspects positifs et des réinventions.

L A D E MAN D E D E BO IS D ’ŒUVRE RE PRE N D

L’un des aspects positifs est la relance de l’industrie du bois 
d’œuvre dans l’Ouest canadien. En effet, avant la pandémie, 
la baisse importante de la demande avait mené à la 
fermeture de scieries. Comme le marché de la rénovation 
profite du fait que bien des gens travaillent de la maison et 
utilisent autrement l’argent consacré aux voyages et aux 
divertissements, la tendance de la demande de bois d'œuvre 
canadien s'est inversée. Pour faire face à cette demande, 
le CN a remis en service des wagons entreposés, en a loué 
d’autres et, en décembre 2020, a battu un record de tous les 
temps pour ce qui est des envois de bois d’œuvre.

U N CLI E NT D U CN N O US AI D E  
À PO U RS U IVRE N OS AC TIVITÉ S

Tout au long de la pandémie, le CN a travaillé avec les 
membres de ses équipes pour leur procurer un milieu de travail 
sûr et hygiénique afin qu’ils puissent permettre à nos clients de 
continuer de fonctionner. À titre de travailleurs essentiels, nos 
chaînes d’approvisionnement doivent être solides afin que nous 
puissions jouer efficacement notre rôle essentiel dans celles de 
nos clients.

L’équipe du CN a reconnu tôt dans la pandémie que nos 
fournisseurs de désinfectant habituels ne seraient peut‑être 
pas en mesure de répondre à la demande croissante 
pour ce produit en raison de la forte demande de la part 
des services médicaux et du public en général. La chaîne 
d’approvisionnement des désinfectants était menacée, mais 
une pénurie de ces produits n’était pas envisageable. Les 
membres du personnel ont donc décidé rapidement de se 
procurer les ingrédients nécessaires pour fabriquer nos propres 
désinfectants et lingettes désinfectantes pour le CN, surtout 
pour notre personnel sur le terrain et les équipes qui travaillent 
dans les cabines des locomotives.

L’une des entreprises qui nous a procuré l’alcool isopropylique 
est l’un de nos clients : Recochem. Même si cette entreprise 
était inondée de commandes pour cette ressource rare, elle a 
accordé la priorité au CN, son partenaire et fournisseur de 
service essentiel.

Munie de 50 000 litres d’alcool isopropylique et de quantités 
industrielles de lingettes sèches, l’équipe du CN a fabriqué 
nos propres stocks de lingettes désinfectantes. Voilà un des 
exemples qui montrent que, grâce à des partenaires comme 
Recochem, nous avons réussi comme UNE ÉQUIPE à nous 
adapter aux conditions difficiles pendant la pandémie afin de 
garder l’économie en marche.

LE S CH E M I N OTS D U CN  
ACH E M I N E NT D E S B I E N S E SS E NTI E L S

De nombreux héros méconnus s’efforcent de fournir un 
service ferroviaire essentiel pendant la pandémie. En tant 
que membres d’UNE ÉQUIPE, ils apportent leurs précieuses 
contributions — petites et grandes — pour aider le CN à 
répondre aux besoins de ses clients. En voici un exemple 
parmi tant d'autres : Shena Coleman, gestionnaire 
Transport, Geismar (LA). Pendant la pandémie, Shena a fait 
montre d’un solide leadership pour maintenir la circulation des 
trains au triage Mays afin d’expédier des produits de santé, des 
aliments et des biens essentiels.

« J’ai dû trouver des façons de demeurer présente et accessible 
tout en respectant les directives de distanciation physique », 
déclare Shena. « J’ai donc souvent fait appel à la technologie 
et au bon sens. Le plus important est de garder une attitude 
positive! Les ondes positives, comme les ondes négatives 
d'ailleurs, sont contagieuses. La direction m’a permis de 
m’affirmer dans mes fonctions et m’a encouragée à évoluer, à 
apprendre et à diriger pendant cette période difficile, et j’en 
suis fière. »

c n  r a p p o r t  a n n u e l  2 0 2 0   v i i
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Mark Vinzon, chef de train 
Winnipeg (Man.)

Maxime Desrosiers, superviseur adjoint Voie 
Montréal (Qc)

Hope Patrick, manœuvre Déplacements de locomotives
Winnipeg (Man.)

Peter Temitope Akinriyibi, électricien 
Winnipeg (Man.)

MERCI



Ces temps-ci, on parie beaucoup de Bens haruiques, et 
a juste titre, su tout les fou misseu rs de soins de sante, les 
enseignantes et les enseignants et les nom breuses a utres 

personnes qui truva Went en premiere ligne, que nous 
remercions du fond du co3ur. Nous vou Ions egalement 
exprimer notre gratitude a notre prow,'" personnel de 
premiere igne, les fres thivoutis cheminots du CN, qui 
font en sorts que les trains circulent, peu imports les 
circonsta noes. Nlous les remercions de leu rs services 

et de leur prufessionnalisme exam pia ires, ainsi qua de 
leur engagements assurer la co ntinuite de reconamie. 

Julie Rutherford, mécanicienne de manœuvre Triage
Winnipeg (Man.)

Wayne Meddaugh, contremaître Signalisation 
Stevens Point (WI)

James C. Jackson, superviseur Mécanique 
Fond du Lac (WI)

Jonathan Côté, chef de train 
Lévis (Qc)

Ces temps‑ci, on parle beaucoup de gens héroïques, et 
à juste titre, surtout les fournisseurs de soins de santé, les 
enseignantes et les enseignants et les nombreuses autres 

personnes qui travaillent en première ligne, que nous 
remercions du fond du cœur. Nous voulons également 
exprimer notre gratitude à notre propre personnel de 
première ligne, les très dévoués cheminots du CN, qui 
font en sorte que les trains circulent, peu importe les 
circonstances. Nous les remercions de leurs services 

et de leur professionnalisme exemplaires, ainsi que de 
leur engagement à assurer la continuité de l’économie.
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Produits d'exploitation 

13,8 G$ 

Prince Rupert 

0=11,3 Fart McMurray 
• 

Les produits d'exploitation de 2020 ant baisse de 1,1 G$, ou 7%, comparativement 6 2019. 

Benefices 

5 I $ 
BPA 
DILUE 

5 31  BPA DILUE 

I RAJUSTEl 

Le benefice par action (BPA) dilue a diminue de 14% comparativement 
6 2019, et le benefice dilue par action rajustel a baisse de 8 %. 

Investir dans l'avenir 

2,9 G DEPENSES EN 
IMMORILISATIONS 

En appui 6 la securite et 6 la fluidite de notre reseau. 

Rendement du carburant record en 2020 4 cy,„, AMELIORATION DE 4 % DU RENDEMENT 
I° DU CARBURANT DES LOCOMOTIVES 

EN 2020 PAR RAPPORT A 2019 

-275 000 tonnes dremissions de CO2 evitees et economies de pres de 60 M$. 
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Prince Georg 

' Consulter la section intitulee aMesures cielo performance rojustees IP du Rapport de gestion pour une explication 
de cette mesu re de calcul non conforme aux principes co mpta bles genera 'lament reco nn us (PCGR). 
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Produits d’exploitation

13,8 G$  
 

Les produits d’exploitation de 2020 ont baissé de 1,1 G$, ou 7 %, comparativement à 2019.

Bénéfices

5,00 $       BPA  
DILUÉ

5,31 $  
BPA DILUÉ 
RAJUSTÉ1

Le bénéfice par action (BPA) dilué a diminué de 14 % comparativement 
à 2019, et le bénéfice dilué par action rajusté1 a baissé de 8 %.

Investir dans l’avenir

2,9 G$  
DÉPENSES EN  
IMMOBILISATIONS

En appui à la sécurité et à la fluidité de notre réseau.

Rendement du carburant record en 2020

4 % AMÉLIORATION DE 4 % DU RENDEMENT 
DU CARBURANT DES LOCOMOTIVES 
EN 2020 PAR RAPPORT À 2019

~275 000 tonnes d’émissions de CO2 évitées et économies de près de 60 M$.

POINTS 
SAILLANTS

1 Consulter la section intitulée « Mesures de la performance rajustées » du Rapport de gestion pour une explication  
de cette mesure de calcul non conforme aux principes comptables généralement reconnus (PCGR).
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REPOUSSER LES LIMITES DU 
TRANSPORT DE MARCHANDISES 
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REPOUSSER LES LIMITES DU 
TRANSPORT DE MARCHANDISES 
Le transport est une activité cruciale pour les entreprises et les gens, car elle 
soutient l’extraction des matières premières et les procédés de fabrication, 
et contribue à la livraison des produits finis sur les étagères des commerces. 
Grâce à sa portée unique sur le continent, le CN joue un rôle vital dans ces 
chaînes d’approvisionnement.

Le CN a pour objectif d’offrir à ses clients des services de transport 
efficaces et de travailler avec tous ses partenaires de la chaîne 

d’approvisionnement comme UNE ÉQUIPE ayant UN BUT.
Terrace (C.‑B.)

Photo : Eric Demski, superviseur de drone, CNx i i   c n  r a p p o r t  a n n u e l  2 0 2 0
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En 2020, le CN a établi des records de transport de céréales canadiennes 
pendant dix mois consécutifs à compter du mois de mars.
Spruce Grove (Alb.)

Au début de la pandémie, la demande 
pour les services du CN a chuté 
considérablement et au deuxième 
trimestre, elle a atteint sa baisse la plus 
prononcée. La plupart des groupes 
marchandises ont été touchés à divers 
degrés, sauf les produits agroalimentaires 
(céréales en vrac et produits céréaliers 
transformés, et aliments réfrigérés). 
Les cheminots du CN se sont adaptés 
rapidement pour continuer à 
approvisionner les consommateurs en 
produits essentiels (nourriture, carburant, 
articles de toilette, etc.) et pour veiller à 
ce que le personnel de première ligne 
luttant contre la pandémie ait accès aux 
fournitures médicales et à l’équipement 
de protection individuelle essentiels.

Quand nos volumes de trafic ont chuté en 
mars et en avril, plutôt que de remiser les 
locomotives et les wagons comme on le fait 
normalement lorsque le matériel est inactif, 
nous les avons relocalisés stratégiquement 
aux endroits où, selon nos prévisions, ils 
seraient le plus utiles lors du redémarrage 
de l’économie. Cet exercice logistique massif 
a été facilité par nos récents investissements 
dans la technologie « Réseau intelligent », 
un outil numérique intégré d'analyse et 
de simulation de scénarios qui modélise 
les mouvements des trains afin de mieux 
nous renseigner sur la capacité, le coût 
et la fluidité du réseau. Cette approche 
novatrice nous a aidés à ajouter des 
ressources aux bons endroits de façon à 
pouvoir traiter les hausses de volumes au 
moment où elles ont eu lieu, et à maintenir 
l’approvisionnement des commerces.

Nous avons également procédé à des 
ajustements temporaires de notre effectif 
afin de l’équilibrer avec la demande des 
clients. Nous sommes désolés que la 
situation nous ait contraints à prendre ces 
mesures et nous nous efforçons de créer les 
conditions permettant un retour complet 
au travail. Cela comprend le maintien 
de notre programme de dépenses en 
immobilisations à un niveau presque 
équivalent à celui d’avant la pandémie 

afin d’assurer la sécurité de nos activités 
et d’être prêts pour la reprise. En outre, 
nous avons commandé 1 500 nouveaux 
wagons‑trémies à céréales en juillet, ce qui 
accroît notre compétitivité à long terme, 
favorise la reprise économique en créant 
des emplois dans le secteur de la fabrication 
et nous aide à répondre à la demande 
croissante des producteurs céréaliers.

2020 a été une année record au cours 
de laquelle nous avons livré sur les 
marchés des quantités sans précédent 
de céréales canadiennes essentielles. À 
partir de mars, le CN a établi des records 
de transport de céréales canadiennes 
pendant dix mois consécutifs. En octobre, 
le CN a expédié plus de 3,27 millions de 
tonnes métriques (MTM) de céréales, 
établissant ainsi un record historique 
dans la chaîne d’approvisionnement en 
ce qui concerne le transport de céréales 
canadiennes. À la fin de l’année 2020, 
le CN avait expédié plus de 32 MTM 
de céréales canadiennes par wagons 
complets, soit 4,25 MTM, ou 15 %, de plus 
que les volumes de 2018, notre meilleure 
campagne à ce jour. Les volumes de 
céréales conteneurisées provenant 
directement de l’Ouest canadien ont 
également atteint des niveaux records 
en 2020, le CN ayant acheminé plus 
de 1,25 MTM qui s’ajoutent aux volumes en 
provenance de l’est du Canada. Ces envois 
records de céréales ont ainsi contribué à 
nourrir la planète pendant la pandémie.

Le CN a aussi établi un record 
en décembre 2020 en expédiant 
53 000 barils de propane destiné à 
l’exportation provenant du terminal 
d’exportation de propane d’AltaGas, 
sur l’île Ridley, à Prince Rupert (C.‑B.). 
À mesure que la demande pour 
d’autres marchandises se redressait 
au deuxième semestre de 2020, nous 
avons commencé à manutentionner 
des volumes plus élevés de plusieurs 
autres groupes marchandises, à tel 
point qu’au cours des trois derniers 
mois de 2020, nous avons expédié 
des volumes records de bois d’œuvre 
et de produits conteneurisés afin de 
répondre à la demande cumulative des 
consommateurs, et que les volumes de 
la plupart des autres marchandises ont 
dépassé ceux du quatrième trimestre 
de 2019 (à l’exception notable de 
certains secteurs de l’énergie et de 
l’automobile).

Cette reprise, qui se poursuit, a été 
possible parce que le CN a procédé à 
un ajustement rapide de ses ressources 
pour répondre à la demande croissante 
de ses clients en remettant en service 
le matériel roulant entreposé et en 
rappelant progressivement les équipes 
de train et de locomotive qui avaient 
été mises à pied, tout en s’assurant 
que ces cheminots aient terminé la 
formation sur la sécurité avant leur 
retour au travail.
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En 2020, le CN a investi 

2,9 G$ 
en depenses en 
• .
1111M obilisations 
pour favoriser un reseau solide et 
des chains d'approvisionnement 
sures et fiables. 

LES INVESTISSEMENTS 
DERRIERE LES RESULTATS 

Le transport de volumes eleves de cereales, de propane, de 
bois d'oeuvre et de conteneurs, tout en suivant le rythme de 
la reprise dans d'autres groupes marchandises, a ete rendu 
possible grace a ('attitude positive de notre personnel et a des 
investissements de plus de 10 G$ au tours des trois dernieres 
annees, qui ont egalement permis d'assurer la securite et la 
robustesse de notre reseau. 

Voici les points saillants de nos investissements visant a 
ameliorer notre capacite en 2020: 

• Ajout de trois longues voies d'evitement dans le corridor 
Edmonton-Prince Rupert, afin d'accroitre la capacite en 
provenance et a destination du port de Prince Rupert. 

• Projets pluriannuels pour ameliorer la capacite dans les regions 
de Vancouver et de Prince Rupert afin d'egaler la nouvelle 
capacite des terminaux portuaires et d'augmenter le debit. 

Poursuite de travaux de doublement de sections de la voie 
sur notre reseau dans l'Ouest canadien, soit un total de 
140 milles de nouvelles voies doubles terminees depuis 2018. 

Les investissements 
pour 2020 sont 
exprimes en dollars 
CA pour le Canada et 
en dollars US pour les 
Etats-Unis, excluant 
le materiel roulant. 

• Grands projets d'augmentation de la capacite des triages a 
des endroits ties en prolongeant les voies des triages pour 
augmenter le debit. 

• Nouveau pont de deversoir dans la subdivision McComb, 
pres de La Nouvelle-Orleans (LA), ce qui ameliore la fiabilite 
et la securite dans cette region difficile. 

Livraison des 41 dernieres unites dans le cadre de ('acquisition 
en 2017 de 260 locomotives neuves de grande puissance et 
economes en carburant. 

Livraison de 1 009 des 1 500 nouveaux wagons-tremies de 
grande capacite achetes en 2020, ce qui porte a 2 009 le 
nombre total de nouveaux wagons mis en service depuis 2018. 

Acquisition de wagons d'inspection autonome de la voie 
pour ameliorer la securite et reduire le temps d'occupation 
de la voie. 

Acquisition de 41 wagons-compresseurs de relais 
supplementaires, pour un total de 101 depuis 2019, afin d'assurer 
une plus grande fiabilite de ('exploitation des trains durant l'hiver. 

Remplacement d'environ 445 milles de rail et 1,6 million 
de traverses. 
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LE S I NVE STISS E M E NTS  
D E RRI È RE LE S RÉ S U LTATS

Le transport de volumes élevés de céréales, de propane, de 
bois d’œuvre et de conteneurs, tout en suivant le rythme de 
la reprise dans d’autres groupes marchandises, a été rendu 
possible grâce à l’attitude positive de notre personnel et à des 
investissements de plus de 10 G$ au cours des trois dernières 
années, qui ont également permis d’assurer la sécurité et la 
robustesse de notre réseau.

Voici les points saillants de nos investissements visant à 
améliorer notre capacité en 2020 :

•	 Ajout de trois longues voies d’évitement dans le corridor 
Edmonton‑Prince Rupert, afin d’accroître la capacité en 
provenance et à destination du port de Prince Rupert.

•	 Projets pluriannuels pour améliorer la capacité dans les régions 
de Vancouver et de Prince Rupert afin d’égaler la nouvelle 
capacité des terminaux portuaires et d’augmenter le débit.

•	 Poursuite de travaux de doublement de sections de la voie 
sur notre réseau dans l’Ouest canadien, soit un total de 
140 milles de nouvelles voies doubles terminées depuis 2018.

•	 Grands projets d’augmentation de la capacité des triages à 
des endroits clés en prolongeant les voies des triages pour 
augmenter le débit.

•	 Nouveau pont de déversoir dans la subdivision McComb, 
près de La Nouvelle‑Orléans (LA), ce qui améliore la fiabilité 
et la sécurité dans cette région difficile.

•	 Livraison des 41 dernières unités dans le cadre de l’acquisition 
en 2017 de 260 locomotives neuves de grande puissance et 
économes en carburant.

•	 Livraison de 1 009 des 1 500 nouveaux wagons‑trémies de 
grande capacité achetés en 2020, ce qui porte à 2 009 le 
nombre total de nouveaux wagons mis en service depuis 2018.

•	 Acquisition de wagons d’inspection autonome de la voie 
pour améliorer la sécurité et réduire le temps d’occupation 
de la voie.

•	 Acquisition de 41 wagons‑compresseurs de relais 
supplémentaires, pour un total de 101 depuis 2019, afin d’assurer 
une plus grande fiabilité de l’exploitation des trains durant l’hiver.

•	 Remplacement d'environ 445 milles de rail et 1,6 million 
de traverses.

En 2020, le CN a investi

2,9 G$ 
en dépenses en 
immobilisations
pour favoriser un réseau solide et 
des chaînes d’approvisionnement 
sûres et fiables.

Les investissements 
pour 2020 sont 
exprimés en dollars 
CA pour le Canada et 
en dollars US pour les 
États‑Unis, excluant 
le matériel roulant.
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Le centre logistique de Milton répondra au besoin de terminaux 
intérieurs, lesquels jouent un rôle essentiel dans l’acheminement 
des conteneurs depuis les ports canadiens vers les zones urbaines.

Couvrant le Canada et les 
États‑Unis, le réseau de

19 500 
milles de parcours
du CN est le seul réseau 
ferroviaire qui relie les 
côtes est et ouest du Canada 
au sud des États‑Unis.

I NVE STI R PO U R FAVO RIS E R 
L A CRO ISSAN CE

Pour aller de l’avant, nous devons adopter une approche 
stratégique des investissements, effectués ou en cours, qui 
devrait soutenir la croissance future. En voici quelques exemples :

Centre logistique de Milton — Cette installation intermodale 
renforcera la chaîne d’approvisionnement nationale et 
permettra au CN de répondre à l’accroissement de la demande 
dans la région du Grand Toronto et de Hamilton par le passage 
du camion au train pour le transport de marchandises sur de 
longues distances. Le 21 janvier 2021, le gouvernement fédéral 
a approuvé le projet, sous réserve notamment du respect des 
conditions relatives à l’environnement et à la consultation des 
peuples autochtones.

Terminal de New Richmond — Cette nouvelle installation 
polyvalente située à New Richmond (WI) comprendra des 
rampes pour véhicules assemblés et un terminal intermodal qui 
accueillera les envois des expéditeurs et des destinataires de la 
région métropolitaine de Minneapolis et de Saint Paul (MN).

Parc logistique de Mobile — Ce parc logistique de pointe à 
Mobile (AL), qui comprendra une installation d’ensachage et de 
conteneurisation de pastilles de plastique ayant une capacité 
annuelle de 25 000 équivalent vingt pieds (TEU), offrira aux 
clients une très grande capacité d’exportation vers les marchés 
de l’Asie, de l’Amérique latine et de l’Europe, et ce, sans frais 
d’entreposage ni manutention en double.

Port de Prince Rupert — Desservi exclusivement par le CN, 
ce port en eau profonde du nord de la Colombie‑Britannique 
offre le trajet le plus court à destination et en provenance 
de l’Asie. Il tire profit des investissements du CN dans des 
voies d’évitement prolongées le long de notre corridor 
reliant Edmonton à Prince Rupert, qui a enregistré une 
augmentation du mouvement des trains en 2020 malgré la 
pandémie. Le doublement de 18 000 pieds de voie près de 
Port Edward (C.‑B.) s’est poursuivi en 2020 afin d’augmenter la 
capacité du réseau, ce qui profitera au terminal sur l’île Ridley 
et au terminal de DP World. Les travaux pour la route de liaison 
du terminal Fairview se déroulent selon le calendrier prévu.

Nouveau service intermodal dans la région de l’Atlantique — 
En collaboration avec l’Administration portuaire de Halifax, les 
intervenants, les transporteurs maritimes et les clients, le CN 
offre depuis mai 2020 des solutions intermodales intégrées 
à son triage de Moncton afin de réduire le transport sur de 
courtes distances à Halifax. Ce nouveau service crée de la 
valeur et favorise la croissance dans cette région. Le port de 
Halifax, lui aussi exclusivement desservi par le CN, a un énorme 
potentiel de croissance.

Projet Laurentia — Le CN, Hutchison Ports et l’Administration 
portuaire de Québec travaillent en collaboration pour lancer 
un nouveau terminal intermodal à conteneurs. Ce nouveau 
terminal à la fine pointe de la technologie devrait devenir la 
pierre angulaire du port de Québec qui est en eau profonde et 
ouvert toute l’année. Il sera desservi exclusivement par le CN 
et offrira un service de trains prioritaires vers Chicago, Detroit 
et Toronto. Son ouverture est prévue en 2024 sous réserve des 
approbations réglementaires.
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Grâce à nos appareils portatifs qui 
permettent d’effectuer des fonctions 

et de communiquer, nos cheminots de 
première ligne peuvent éviter les espaces 

partagés pendant la pandémie.
Brandon Pietka,  

mécanicien Matériel remorqué 
Gary (IN)

Le Programme d’inspection autonome de la voie du CN augmente 
sensiblement la fréquence, la qualité et la fiabilité des inspections.
Winnipeg (Man.)

L’AUTO MATISATIO N , 
L A N U M É RISATIO N ET 
LE S DO N N É E S SO NT D E S 
M OTEU RS STR ATÉG IQU E S 
D E VALEU R

Le CN passe de l’exploitation ferroviaire 
précise à horaires fixes (PSR) à 
l’exploitation ferroviaire numérique à 
horaires fixes (DSR) en faisant appel aux 
technologies de l’information les plus 
avancées et en s’efforçant d’équilibrer 
la rentabilité avec les besoins et les 
objectifs des membres du personnel, 
des clients et des actionnaires. La DSR 
repose sur les principes établis par la 
PSR, tout en utilisant une technologie de 
pointe et intégrée pour améliorer encore 
plus l’exploitation, la sécurité et les 
échanges d’affaires. La DSR s’appuiera 
sur des plateformes numériques 
modernes dotées d’architectures 
ouvertes, flexibles et évolutives, qui 
transformeront et moderniseront 
le paysage technologique du CN 
et permettront ainsi une meilleure 
coordination et collaboration avec 
les clients et les partenaires. Ce 
déploiement stratégique de la 
technologie — le prochain générateur 
de valeur du CN — est bien amorcé.

Le CN est d’avis que l’automatisation de 
son réseau ferroviaire est indispensable 
pour continuer à stimuler l’économie. 

Cela transformera l’exploitation et 
amènera des avantages considérables, 
entre autres une sécurité accrue et des 
coûts réduits. Un exemple d’un certain 
degré d’automatisation est la Commande 
intégrale des trains (CIT) qui est utilisée 
aux États‑Unis. Cette technologie vise à 
prévenir certains accidents attribuables 
à des erreurs humaines, comme les 
déraillements causés par la vitesse 
excessive. Elle peut déclencher un serrage 
à fond des freins pour arrêter le train si 
l’équipe ne réagit pas devant un danger. 
En décembre 2020, nous avons mené 
à bien les essais d’interopérabilité avec 
les chemins de fer locataires exigés par 
le gouvernement fédéral américain 
afin de mettre en œuvre la CIT dans 
nos 35 subdivisions aux États‑Unis. 

La Federal Railroad Administration 
(FRA) a aussi approuvé et certifié le 
système de CIT du CN.

Les données sont un autre actif 
stratégique important. Nos nouvelles 
plateformes de technologies tirent 
parti des données en temps réel, 
ce qui permet à toute la chaîne 
d’approvisionnement de prendre des 
décisions éclairées plus rapidement. 
En mars 2020, le CN a lancé sa 
première série de cinq interfaces de 
programmation d’applications (API) 
numériques. Ces API permettent la 
transmission directe de renseignements 
de repérage et de suivi entre le CN et ses 
clients, comme l’heure d’arrivée prévue 
et la position GPS — une première dans 
le secteur ferroviaire.

De plus, le CN numérise ses processus 
afin d’améliorer la productivité, de 
réduire les coûts et de saisir les recettes 
de manière plus précise. À ce jour, nous 
avons remis plus de 10 000 appareils 
portatifs aux équipes de train et plus 
de 850 aux mécaniciens de matériel 
remorqué et de matériel de traction. 
En 2020, nous avons mis l’accent sur 
la numérisation de rapports et de 
documents pour les équipes, les clients 
et les travaux de mécanique. Ainsi, à 
la fin de l’année, plus de 70 processus 
avaient été automatisés pour éliminer 
les tâches répétitives. Outre des gains 
d’efficacité, ces processus numérisés 
ont renforcé la sécurité, car nous avons 
pu mettre les applications en œuvre au 
début de la pandémie, communiquer 
virtuellement de l’information et éviter 
au personnel de première ligne de se 
trouver dans des aires communes. Sur 
le plan de l’environnement, nous avons 
économisé plus de six millions de pages 
de papier grâce aux appareils portatifs 
depuis juillet 2020.
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BÂTIR UN  
AVENIR DURABLE
Au cours des 25 années écoulées depuis sa privatisation, le CN a enregistré un 
succès largement reconnu et a prospéré en conséquence. Cependant, les attentes 
de nos intervenants évoluent, et le CN est déterminé à maintenir sa position 
de chef de file au cours des années qui viennent. Cela signifie non seulement 
qu’il faut assurer le transport sécuritaire et efficace des marchandises de nos 
clients, mais également qu’il faut le faire de manière responsable d’un point de 
vue environnemental. Cela signifie attirer, former et fidéliser les talents issus de 
groupes diversifiés, contribuer à rendre plus sûres et plus fortes les collectivités que 
nous servons, et adopter des normes d’éthique impeccables. Le CN sera guidé par ce 
principe simple : la façon dont nous réussissons est tout aussi importante que ce que 
nous réalisons. Pour le CN, ce principe s’incarne dans l’Engagement responsable.

Au CN, nous continuons de faire preuve d’un 
engagement responsable pour assurer un avenir durable.
Red Pass (C.‑B.)
Photo : Tim Stevens, préposé au graissage, CN c n  r a p p o r t  a n n u e l  2 0 2 0   x v i i
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Chaque membre du personnel du CN 
est déterminé à maintenir un milieu 
de travail sans incident ni blessure. 
Notre priorité est de former notre 

personnel aux Règles vitales afin que 
nous puissions tous rentrer sains 
et saufs à la maison chaque jour.

Greg Banks,  
superviseur Matériel de travaux

Vaughan (Ont.)

Le CN appuie les objectifs de développement durable des 
Nations Unies et se concentre sur les domaines auxquels il est 
le plus susceptible de contribuer : lutte contre les changements 
climatiques, innovation et infrastructure, travail décent et 
croissance économique, villes et communautés durables, 
et égalité entre les sexes.

Le CN adopte les pratiques exemplaires mondiales en matière 
de rapports sur le développement durable afin d’assurer la 
transparence et la cohérence dans la communication de ses 
résultats aux intervenants. Grâce à sa performance en matière 
de développement durable, il continue de se classer parmi les 
meilleurs au monde. En 2020, le CN a une fois de plus figuré 
au Dow Jones Sustainability World Index et en janvier 2021, 
il s’est classé au 10e rang de l’indice Corporate Knights 2021 des 
100 entreprises les plus durables au monde.

S ÉCU RITÉ

Au CN, la sécurité est une valeur fondamentale qui guide nos 
actions à l’échelle de l’entreprise. Rien ne compte davantage 
pour le CN que l’exploitation d’un chemin de fer sécuritaire. 
Nous nous efforçons de protéger notre personnel, nos actifs, 
les marchandises de nos clients, les collectivités avoisinantes 
et l’environnement, en tout temps. Notre objectif est d’être 
le chemin de fer le plus sécuritaire en Amérique du Nord en 
favorisant une culture de la sécurité sans compromis et en 
investissant dans la technologie et l’infrastructure pour assurer 
la sécurité de notre personnel et de notre exploitation.

L’engagement sans compromis du CN à l’égard de la sécurité 
repose sur la formation, le leadership et la technologie. 
Notre programme Veiller les uns sur les autres est la clé de la 
culture de la sécurité du CN. C’est un état d’esprit vital qui 
fait partie de la formation des membres du personnel, qui 
sont encouragés à l’intégrer dans leurs activités quotidiennes 
afin de s’assurer que chacun et chacune rentre sain et sauf 
à la maison. Ce programme d’engagement entre pairs vise 

à sensibiliser tous les cheminots aux principales causes 
d’incidents et de blessures, à les former afin qu’ils soient 
attentifs à ce qui se passe autour d’eux et reconnaissent les 
types de comportements pouvant présenter un risque, à leur 
apprendre à fournir des commentaires constructifs à leurs 
pairs, et à déterminer et à passer en revue les méthodes de 
travail sécuritaires.

Nos Règles vitales visent à ancrer davantage la sécurité dans 
l’ensemble de l’entreprise. Elles permettent de déterminer les 
activités quotidiennes susceptibles de causer des blessures 
sérieuses ou même la mort. Elles sont fondées sur des incidents 
passés et visent à faire en sorte qu’ils ne se reproduisent pas. 
Chaque membre du personnel doit comprendre et suivre ces 
règles, et doit s’assurer que ses pairs en font autant.

En 2020, le CN a également lancé un nouveau programme 
de formation sur le leadership en sécurité, qui enseigne aux 
membres du personnel l’importance de contrôler les expositions 
au risque et d’adopter les comportements et les attitudes 
permettant d’assurer la sécurité du milieu de travail.

Le CN utilise également de nouvelles technologies pour 
améliorer sa performance en sécurité en installant, par 
exemple, des capteurs puissants et la technologie d’intelligence 
artificielle (IA) sur des wagons d’inspection automatisée de la 
voie placés dans des trains réguliers, ce qui permet d’effectuer 
des inspections de la voie à vitesse normale. En 2020, cette 
nouvelle technologie autonome a permis au CN d’inspecter 
près de 375 000 milles de voie, et certains de nos corridors 
clés ont été inspectés jusqu’à 20 fois plus souvent qu’avec les 
méthodes utilisées précédemment.

L’IA transforme aussi notre façon d’inspecter notre parc 
de wagons. Les caméras à ultra‑haute résolution dans nos 
nouveaux portails d’inspection automatisée permettent 
d’obtenir une vue à 360° d’un train circulant à vitesse normale. 
Cette méthode d’entretien des wagons utilisant des algorithmes 
d’apprentissage automatique améliore la qualité et la fréquence 
des inspections, ainsi que la fiabilité des wagons. En 2020, le CN 
a poursuivi le développement des algorithmes en s’appuyant sur 
les essais qu’il a réalisés sur le terrain en 2019. Une fois achevés, 
ces algorithmes permettront de repérer les défaillances sans 
aucune interaction humaine et produiront automatiquement 
des ordres de travail pour les réparations de wagons.

Ces deux innovations — les portails d’inspection des trains et 
les wagons d’inspection de la voie — augmentent la fréquence 
et la qualité des inspections et jouent un rôle essentiel dans 
la prévention des incidents. L’objectif est d’éventuellement 
éliminer le risque d’erreur humaine et d’utiliser notre personnel 
qualifié pour corriger les défaillances au lieu de les chercher.
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Au CN, veiller à l’intégrité des voies et à la sécurité fait partie des tâches quotidiennes.
Jean‑Jacques Gionet, superviseur Voie 
Halifax (N.‑É.)

Grâce à l’attention constante que nous 
portons à la sécurité, nous avons
amélioré nos taux de fréquence 
de blessures et d’accidents 
de train selon la FRA 

de 15 % et de 18 %,
respectivement.

RÉ PO N S E À L A PAN D É M I E

Le CN a déclenché rapidement sa 
réponse à la pandémie en mettant en 
place des mesures visant à protéger la 
santé et la sécurité de son personnel 
et des collectivités où il est présent. 
Nous avons mis sur pied une équipe 
consacrée à la COVID‑19, avons 
déployé notre personnel médical 
et notre service de santé au travail, 
et avons donné à notre personnel 
accès à diverses ressources en santé 
et bien‑être, dont la télémédecine, 
le Programme d’aide au personnel et à 
la famille du CN ainsi que des conseils 
et ressources en santé mentale.

Les mesures prises par le CN 
s’alignent sur les recommandations de 
l’Organisation mondiale de la Santé, 
de même que sur celles des autorités 
provinciales, étatiques et fédérales. 
Nous avons limité les déplacements 
du personnel et permis le télétravail 
pour ceux et celles dont la présence 
sur place n’était pas requise, augmenté 
la fréquence des nettoyages dans 
tous nos établissements, pris des 
mesures rigoureuses quant à la 
distanciation physique et veillé à 
ce que les cheminots de première 
ligne disposent de l’équipement de 
protection individuelle adéquat. 
En outre, les équipes qui devaient 
effectuer des travaux d’entretien 
ou de construction ont limité leurs 
interactions avec les collectivités 
locales en utilisant des moyens de 
communication électroniques et des 
services de livraison de nourriture et 
de biens. Toutes ces mesures seront 
maintenues en 2021, en conformité 
avec les directives de la Santé publique.
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Le CN favorise l’avancement des femmes dans ses équipes. Il est 
important de disposer d’une main‑d’œuvre diversifiée qui est à 

l’image du tissu social des collectivités où nous sommes présents 
et des divers intervenants avec lesquels nous travaillons.

Vanessa Burzynski, manœuvre Déplacements de locomotives
Winnipeg (Man.)

PE RSO N N E L

Le personnel du CN est son principal atout. Nos gens 
constituent le moteur de notre réussite. Au cours des prochaines 
années, nous nous appliquerons à attirer des talents diversifiés, 
à développer leurs compétences et à leur offrir un milieu 
de travail inclusif qui assurera leur pleine intégration et qui 
favorisera la fidélisation de précieuses ressources pour le CN.

Le CN vise à employer une main‑d’œuvre représentative de 
la diversité des collectivités où nous exerçons nos activités. 
Nous nous sommes fixé l’objectif d’atteindre d’ici 2022, et de 
maintenir par la suite, une représentation d’au moins 30 % de 
femmes au sein de l’équipe de la haute direction. Cet objectif 
s’inscrit dans notre engagement en faveur de l’avancement 
des femmes dans le monde des affaires, comme prévu dans 
l’Accord Catalyst 2022, dont le CN est devenu signataire 
en 2020.

Au cours des années à venir, les résultats parleront 
d’eux‑mêmes. Nous en ferons plus pour assurer un milieu de 
travail inclusif qui ne tolère aucune discrimination fondée sur 
la race, le genre, la religion ou l’identité. Nous nous sommes 
engagés à créer une culture qui fait place à la différence et, 
pour appuyer notre engagement, nous prenons des mesures 
concrètes, notamment en communiquant plus fréquemment 
avec les membres du personnel — nous savons qu’il est vital de 
les écouter — et en créant des groupes de ressources auxquels 
les employés ayant des antécédents ou des intérêts semblables 
peuvent se joindre pour échanger des idées. En 2020, nous 
avons nommé une première directrice Diversité, équité 
et inclusion.

En février 2021, le CN a annoncé la création d’un Conseil 
consultatif autochtone (CCA), un groupe indépendant composé 
de représentants des peuples autochtones de partout au 
pays. Le CCA a comme mandat de donner son avis à la haute 
direction du CN sur toutes les questions jugées pertinentes 
pour la Compagnie par le CCA et la direction du CN, y compris 
le renforcement de la diversité et de l’inclusion dans les lieux 
de travail.

L’équipe du CN 
compte quelque

24 000
cheminots talentueux
qui veillent à assurer la 
fluidité de notre service 
et à stimuler l’économie.
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La protection et la restauration des écosystèmes  
font partie de la façon dont le CN mène ses activités.
Trimble (TN)
Photo : Eric Graf, manœuvre, CN

E NVI RO N N E M E NT

Le CN reconnaît que le climat est en train de changer, et que les entreprises doivent 
non seulement s’adapter, mais qu’elles doivent également faire partie de la solution. 
Notre objectif est de mener nos activités en réduisant au minimum notre incidence sur 
l’environnement et de jouer un rôle essentiel dans la transition vers une économie plus 
sobre en carbone, en conservant les ressources, en protégeant et en restaurant les 
écosystèmes naturels, et en promouvant l’économie circulaire. C’est pour ces raisons 
que le CN appuie l’Accord de Paris et qu’il établit ses stratégies et ses objectifs en 
fonction de la climatologie.

Possédant une feuille de route remarquable en matière d’efficacité énergétique et 
carbonique, le CN a réduit l’intensité des émissions produites par ses locomotives 
d’environ 40 % depuis 1993. À ce jour, la Compagnie domine toujours l’industrie 
ferroviaire nord‑américaine avec une consommation de carburant pour locomotive 
par tonne‑mille brute inférieure d’environ 15 % à la moyenne des chemins de fer de 
classe I. Le transport par chemin de fer sur de longues distances permet de réduire 
considérablement les émissions de gaz à effet de serre (GES).

En 2020, le CN a appuyé officiellement le Groupe de travail sur la divulgation de 
l’information financière relative aux changements climatiques (GIFCC) et est devenu le 
premier chemin de fer nord‑américain à publier un rapport indépendant du GIFCC. Ses 
efforts pour réduire les émissions, atténuer les risques liés aux changements climatiques 
et créer une économie à faibles émissions de carbone ont valu au CN d’être l’une des 
trois seules entreprises canadiennes à figurer sur la prestigieuse liste A du CDP en 2020.

En février 2021, le CN a annoncé qu’il demandera chaque année à ses actionnaires 
de voter sur le Plan d’action climatique de la Compagnie lors de l’AGA. Cette initiative 
s’ajoute aux solides données sur le changement climatique que le CN divulgue depuis 
longtemps, aux rapports qu’il présente sur ses émissions de GES, à notre stratégie 
visant à réduire l’intensité des émissions de GES, ainsi qu’aux progrès qu’il réalise d’une 
année à l’autre.

Le personnel du CN participe activement à nos efforts en matière de développement 
durable en trouvant des moyens concrets de réduire la consommation d’énergie dans 
les principaux triages d’environ 35 % au cours de la dernière décennie et de détourner 
environ 90 % de nos déchets des décharges grâce à des programmes de réduction, 
de réutilisation, de recyclage et de valorisation.

Le CN est déterminé à protéger la biodiversité et à gérer les terrains dans les 
habitats que notre réseau traverse, notamment des parcs nationaux, des forêts, 
des prairies et des milieux humides. Notre programme ÉcoConnexions contribue à la 
biodiversité en soutenant le reboisement massif dans les collectivités et les terres des 
Premières Nations le long de notre réseau.

Le transport des 
marchandises 
par train 
plutôt que par 
camion est

4 × plus 
écoénergétique
et
diminue de

75 %
les émissions 
de GES.
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Le CN est déterminé à faire preuve d’un 
engagement responsable dans ses activités 

et dans la lutte contre les changements 
climatiques. Le CN, Arbres Canada et 

America in Bloom ont planté deux millions 
d’arbres dans le cadre de notre 

engagement à reverdir les collectivités.
Winnipeg (Man.)

© Arbres Canada

CO LLEC TIVITÉ S

Le CN tient à être un bon voisin, à créer des avantages 
socio‑économiques et à investir pour rendre les collectivités 
plus fortes et sécuritaires, tout en s’efforçant de nouer des 
relations durables avec ses intervenants. Depuis 100 ans, le 
CN est un acteur important dans bien des municipalités, des 
villes et des communautés autochtones dans l’ensemble de 
son réseau. Le CN est particulièrement fier d’avoir obtenu la 
certification Bronze du programme Relations progressistes 
avec les Autochtones, octroyée par le Conseil canadien pour le 
commerce autochtone pour son engagement à travailler avec 
les entreprises et les communautés autochtones.

Au CN, les pratiques sécuritaires ne se limitent pas à notre 
personnel et à nos technologies, ni à nos propriétés. La sécurité 
s’étend également à nos entrepreneurs, aux installations de 
nos clients et aux collectivités où nous sommes présents. 
Chaque année, nous prenons des mesures pour améliorer la 
préparation aux situations d’urgence des collectivités le long de 
notre réseau. Ainsi, nous faisons la promotion du programme 
TRANSCAERMD (Transportation Community Awareness and 
Emergency Response), une initiative de formation du personnel 
d’intervention dans les collectivités situées à proximité des 
lignes ferroviaires servant au transport de marchandises 
dangereuses. En 2020, malgré les contraintes de la pandémie 
de COVID‑19, le CN a participé à près de 130 événements 
TRANSCAER et donné une formation essentielle à quelque 
2 100 participants. Nous avons aussi obtenu, pour la 
douzième année d’affilée, le National Achievement Award de 
TRANSCAERMD décerné par l’American Chemistry Council.

Chaque année, le personnel du CN fait également des 
centaines de présentations devant des milliers d’enfants et 
d’adultes dans les écoles et lors d’activités communautaires au 
Canada et aux États‑Unis, en particulier durant la Semaine de 
la sécurité ferroviaire, afin de les sensibiliser à l’importance de 
la sécurité ferroviaire et aux dangers de marcher ou de jouer 
sur les voies ferrées ou à proximité de celles‑ci. En 2020, cela va 
sans dire, ces initiatives de sécurité se sont surtout déroulées de 
manière virtuelle.

Depuis 2012, le CN et ses 
partenaires au Canada et 
aux États‑Unis ont planté 
plus de 

2 millions 
d'arbres,
ce qui fait du CN l’une 
des entreprises privées 
non forestières ayant 
planté le plus d’arbres.
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Des membres du personnel du CN posent devant des 
locomotives aux couleurs des cinq chemins de fer qui se 
sont joints à nous depuis la privatisation, il y a 25 ans.
Montréal (Qc)

GO UVE RNAN CE

Nous respectons les normes les plus rigoureuses de 
gouvernance, en accordant une importance particulière 
à l’engagement et à la transparence. La façon dont nous 
réussissons est aussi importante que ce que nous réalisons. 
Par conséquent, nous faisons preuve de diligence pour 
incorporer l’intégrité et l’excellence dans tout ce que 
nous entreprenons.

En tant qu’émetteur assujetti canadien dont les titres 
sont inscrits à la Bourse de Toronto et à la Bourse de 
New York, le CN respecte les règles et normes les plus 
sévères adoptées par les Autorités canadiennes en valeurs 
mobilières, les dispositions applicables de la loi américaine 
Sarbanes‑Oxley Act of 2002 et les règles connexes de la 
Securities and Exchange Commission des États‑Unis. Le CN 
est dispensé de se conformer à bon nombre des règles de 
la Bourse de New York en matière de gouvernance, à la 
condition qu’il respecte les exigences canadiennes en cette 
matière. Sauf comme il est résumé sur notre site Web à 
www.cn.ca/gouvernance, les pratiques de gouvernance du 
CN respectent les règles de la Bourse de New York sur le 
sujet à tous égards importants.

Convaincu que l’éthique va au‑delà de la simple conformité 
aux règles et réside dans une culture de gouvernance 
globale, le CN publie et applique son Manuel de gouvernance 
d’entreprise, son Code de conduite, sa Politique en matière de 
lutte contre la corruption, son Code de conduite des fournisseurs 
et sa Politique en matière de droits de la personne. Nous 
adoptons aussi plusieurs mécanismes permettant au 
personnel et aux tiers de signaler anonymement toute 
préoccupation, notamment en matière de comptabilité 
et d’audit.

Le CN est heureux du leadership montré par son Conseil 
d’administration au chapitre de la diversité et est un fier 
signataire de l’accord Catalyst de 2022. Plus tôt cette année, 
le Conseil a établi une nouvelle cible : au moins 50 % des 
administrateurs indépendants devront provenir de groupes de 
la diversité, ce qui inclut la parité de genre.

Les pratiques exemplaires évoluent au Canada et aux 
États‑Unis en ce qui concerne la taille des conseils 
d’administration, la durée du mandat des administrateurs, 
l’âge de la retraite de ceux‑ci et le nombre de conseils auxquels 
un administrateur devrait siéger. Pour tenir compte de ces 
tendances qui évoluent, le Conseil d’administration du CN 
révise ses politiques de gouvernance afin de :

•	 réduire la taille du conseil à 10 administrateurs indépendants 
en plus du président‑directeur général;

•	 fixer la durée maximum des mandats à 14 ans pour tous les 
administrateurs en supprimant la disposition actuelle relative 
aux droits acquis;

•	 abaisser l’âge de la retraite des administrateurs de 75 à 72 ans;

•	 modifier la politique quant au nombre maximum de conseils 
d’administration auxquels peuvent siéger les administrateurs 
en le réduisant à trois conseils de sociétés ouvertes, y compris 
celui du CN.

Ces nouvelles mesures de gouvernance ont été unanimement 
approuvées par le Conseil d’administration. Elles prendront 
effet à partir de l’AGA, en avril 2021.

Notre approche en matière de développement durable 
s’aligne sur les normes internationales, dont le Pacte mondial 
et les objectifs de développement durable des Nations Unies, 
la Global Reporting Initiative, le Sustainability Accounting 
Standards Board, les objectifs liés à la mobilité de la Banque 
mondiale et le Groupe de travail sur la divulgation de 
l’information financière relative aux changements climatiques. 
Ces attentes font partie de nos cinq piliers en matière de 
développement durable : Environnement, Sécurité, Personnel, 
Collectivité et Gouvernance.

50 %
des administrateurs 
indépendants
seront des femmes
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CONSEIL 
D'ADMINISTRATION 
Au 9 mars 2021 

Robert Pace, D. COMM., C.M. 

President du Conseil 
Compagnie des chemins de 
fer nationaux du Canada 
President et chef de la direction 
The Pace Group 
comiTts: 3, 4*, 5, 7 

Jean-Jacques Ruest 
President-directeur general 
Compagnie des chemins de 
fer nationaux du Canada 
comiTts: 4, 8 

Shauneen Bruder 
Vice-presidente directrice 
Exploitation a la retraite 
Banque Royale du Canada 
comiTts : 1*, 4, 5, 6 

Donald J. Carty, O.C., LL.D. 

President du Conseil et chef 
de la direction a la retraite 
American Airlines 
comiTts: 1, 5, 6, 7, 8 

L'ambassadeur 
Gordon D. Giffin 
Associe 
Dentons U.S. LLP 
comiTts: 2*, 4, 5, 8 

Julie Godin 
Copresidente du Conseil, 
vice-presidente executive, 
Planification et developpement 
strategiques de l'entreprise 
CGI Inc. 
comiTts: 2, 3, 6, 7 

Edith E. Holiday 
Ancienne avocate generale 
Departement du Tresor des Etats-Unis 
et secretaire du Cabinet 
Maison-Blanche 
comiTts: 1, 2, 4, 8* 

V. Maureen Kempston Darkes, 
O.C., D. COMM., LL.D. 

Vice-presidente de groupe a la retraite 
General Motors Corporation 
et presidente 
GM Amerique latine, 
Afrique et Moyen-Orient 
comiTts: 1, 2, 7*, 8 

L'honorable Denis Losier, 
C.P., LL.D., C.M. 

President-directeur general a la retraite 
Assomption Vie 
comiTts: 2, 4, 7, 8 

L'honorable Kevin G. Lynch, 
C.P., O.C., PH.D, LL.D. 

Vice-president du Conseil 
BMO Groupe financier 
comiTts: 1, 3, 6*, 7, 8 

Margaret A. McKenzie 
Fondatrice et ancienne chef 
de la direction financiere 
Range Royalty Management Ltd. 
comiTts: 2, 3, 5, 6, 7 

James E. O'Connor 
President du Conseil et chef 
de la direction a la retraite 
Republic Services, Inc. 
comiTts: 1, 2, 3, 5 

Robert L. Phillips 
President 
R.L. Phillips Investments Inc. 
comiTts: 2, 3*, 5, 6 

Laura Stein 
Vice-presidente executive, 
Affaires corporatives et juridiques 
et chef du contentieux 
Mondelez International 
comiTts: 1, 2, 5*, 6 
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MEMBRES CHOISIS DE  
LA HAUTE DIRECTION

Jean‑Jacques Ruest
Président‑directeur général

Ghislain Houle
Vice‑président 
exécutif et chef de la 
direction financière

Robert Reilly
Vice‑président exécutif 
et chef de l’exploitation

Sean Finn
Vice‑président exécutif 
Services corporatifs et 
chef de la direction des 
Affaires juridiques

Dominique Malenfant
Vice‑président exécutif 
et chef des services 
informatiques et de 
la technologie

James Cairns
Premier vice‑président
Chaîne d’approvisionnement, 
Transport par rail

Dorothea Klein
Première vice‑présidente et 
chef Ressources humaines

Doug McDonald
Premier vice‑président  
Bureau du président 
et chef de la direction 
Projets spéciaux

Keith Reardon
Premier vice‑président
Chaîne d’approvisionnement, 
Produits de consommation

Doug Ryhorchuk
Premier vice‑président 
Exploitation du réseau

Janet Drysdale
Vice‑présidente 
Planification financière

Marlene Puffer
Présidente‑directrice 
générale, Division des 
investissements du CN

Paul Butcher
Vice‑président
Relations avec 
les investisseurs

Au 9 mars 2021
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Une locomotive du CN entourée de cinq autres représentant les chemins de fer qui ont joint notre équipe depuis 
notre privatisation, il y a 25 ans. Chacune porte les couleurs du chemin de fer au moment où il a fusionné avec le CN 
ainsi que le logo spécialement créé pour commémorer le quart de siècle de notre introduction en bourse.  
De gauche à droite : BC Rail ; Grand Trunk Western ; CN ; Illinois Central ; Wisconsin Central ; et Elgin, Joliet & Eastern.





AVIS AUX ACTIONNAIRES 
ET AUX INVESTISSEURS 
Assemblee annuelle 

L'assemblee annuelle des actionnaires se deroulera en ligne 
par diffusion Web le 27 avril 2021 a 10 h (HAE). 

Visitez www.cn.ca pour connaitre les informations relatives 
a l'assemblee annuelle. 

Notice annueue 

Pour obtenir la notice annuelle, s'adresser par ecrit au: 

Secretariat general 
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada 
935, rue de La Gauchetiere Ouest 
Montreal (Qc) Canada H3B 2M9 

Elle est egalement accessible sur le site Web du CN (www.cn.ca). 

Agent des transferts et 
agent comptable des registres 

Societe de fiducie Computershare du Canada 

Bureaux au Canada: 
Montreal (Qc) 
Toronto (Ont.) 
Calgary (Alb.) 
Vancouver (C.-B.) 

Telephone:1 800 564-6253 
www.centredesinvestisseurs.com 

Coagent des transferts et 
coagent comptable des registres 

Computershare Trust Company, N.A. 
A ('attention de: Stock Transfer Department 

Livraison «jour suivant»: 
462 South 4th Street, Louisville (KY) Etats-Unis 40202 

Livraison par courrier ordinaire: P.O. Box 505005 
Louisville (KY) Etats-Unis 40233-5005 

Telephone:1 800 962-4284 

Services aux actionnairer 

Les actionnaires desirant des renseignements sur leurs actions 
ou sur le CN, qui souhaitent que leurs dividendes soient verses 
par depot direct ou qui veulent recevoir leurs dividendes en 
dollars americains peuvent se renseigner aupres de la: 

Societe de fiducie Computershare du Canada 
Services aux actionnaires 
100, avenue University, 8e stage 
Toronto (Ont.) Canada M5J 2Y1 

Telephone:1 800 564-6253 
www.centredesinvestisseurs.com 

Cotes boursieres 

Les actions ordinaires du CN sont cotees en bourse 
a Toronto eta New York. 

Symboles: 
CNR Bourse de Toronto 
CNI Bourse de New York 

Relations aveC les investisseurs 

Paul Butcher 
Vice-president Relations avec les investisseurs 
Telephone: 514 399-0052 

Siege social 

Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada 
935, rue de La Gauchetiere Ouest 
Montreal (Qc) Canada H3B 2M9 

Case postale 8100 
Montreal (Qc) Canada H3C 3N4 
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AVIS AUX ACTIONNAIRES 
ET AUX INVESTISSEURS
Assemblée annuelle

L’assemblée annuelle des actionnaires se déroulera en ligne  
par diffusion Web le 27 avril 2021 à 10 h (HAE).

Visitez www.cn.ca pour connaître les informations relatives  
à l’assemblée annuelle.

Notice annuelle

Pour obtenir la notice annuelle, s’adresser par écrit au :

Secrétariat général
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada
935, rue de La Gauchetière Ouest
Montréal (Qc) Canada H3B 2M9

Elle est également accessible sur le site Web du CN (www.cn.ca).

Agent des transferts et  
agent comptable des registres

Société de fiducie Computershare du Canada

Bureaux au Canada :
Montréal (Qc)
Toronto (Ont.)
Calgary (Alb.)
Vancouver (C.‑B.)

Téléphone : 1 800 564‑6253
www.centredesinvestisseurs.com

Coagent des transferts et  
coagent comptable des registres

Computershare Trust Company, N.A.
À l’attention de : Stock Transfer Department

Livraison « jour suivant » :  
462 South 4th Street, Louisville (KY) États‑Unis 40202

Livraison par courrier ordinaire : P.O. Box 505005  
Louisville (KY) États‑Unis 40233‑5005

Téléphone : 1 800 962‑4284

Services aux actionnaires

Les actionnaires désirant des renseignements sur leurs actions 
ou sur le CN, qui souhaitent que leurs dividendes soient versés 
par dépôt direct ou qui veulent recevoir leurs dividendes en 
dollars américains peuvent se renseigner auprès de la :

Société de fiducie Computershare du Canada
Services aux actionnaires
100, avenue University, 8e étage
Toronto (Ont.) Canada M5J 2Y1

Téléphone : 1 800 564‑6253
www.centredesinvestisseurs.com

Cotes boursières

Les actions ordinaires du CN sont cotées en bourse  
à Toronto et à New York.

Symboles :
CNR	 Bourse de Toronto
CNI	 Bourse de New York

Relations avec les investisseurs

Paul Butcher
Vice‑président Relations avec les investisseurs
Téléphone : 514 399‑0052

Siège social

Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada
935, rue de La Gauchetière Ouest
Montréal (Qc) Canada H3B 2M9

Case postale 8100
Montréal (Qc) Canada H3C 3N4 
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Quelques statistiques ferroviaires - non auditees 

2020 2019 2018 

Mesures financieres 

Indicateurs de performance financiere des')
Total des produits d'exploitation (en millions de dollars) 13 819 14 917 14 321 
Produits marchandises (en millions de dollars) 13 218 14 198 13 548 
Benefice d'exploitation (en millions de dollars) 4 777 5 593 5 493 
Benefice d'exploitation rajuste (en millions de dollars) 2) 5 263 5 708 5 520 
Benefice net (en millions de dollars) 3 562 4 216 4 328 
Benefice net rajuste (en millions de dollars) 2) 3 784 4 189 4 056 
Benefice dilue par action (en dollars) 5,00 5,83 5,87 
Benefice dilue par action rajuste (en dollars) 2) 5,31 5,80 5,50 
Flux de tresorerie disponibles (en millions de dollars) 3) 3 227 1 992 2 514 
Acquisitions brutes d'immobilisations (en millions de dollars) 2 863 4 079 3 531 
Rachats d'actions (en millions de dollars) 379 1 700 2 000 
Dividendes par action (en dollars) 2,30 2,15 1,82 

Situation financiere 1)
Actif total (en millions de dollars) 44 804 43 784 41 214 
Passif total (en millions de dollars) 25 153 25 743 23 573 
Avoir des actionnaires (en millions de dollars) 19 651 18 041 17 641 

Ratios financiers 
Ratio d'exploitation (%) 65,4 62,5 61,6 
Ratio d'exploitation rajuste (%) 2) 61,9 61,7 61,5 
Ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA (fois) 3) 1,98 2,02 1,94 

Rendement du capital investi (RCI) (%) 4) 12,7 15,3 16,7 

RCI rajuste (%) 4) 13,4 15,1 15,7 

Mesures d'exploitation 

Statistiques d'exploitation 
Tonnes-milles brutes (TMB) (en millions) 455 368 482 890 490 414 
Tonnes-milles commerciales (TMC) (en millions) 230 390 241 954 248 383 
Wagons complets (en milliers) 5 595 5 912 5 976 
Milles de parcours (Canada et Etats-Unis) 19 500 19 500 19 500 
Effectif la fin de l'exercice) 24 381 25 975 25 720 
Effectif (moyenne de l'exercice) 23 786 26 733 25 423 

Mesures d'exploitation des 
Produits marchandises par TMC (en cents) 5,74 5,87 5,45 
Produits marchandises par wagon complet (en dollars) 2 362 2 402 2 267 
TMB par effectif moyen (en milliers) 19 144 18 063 19 290 
Charges d'exploitation par TMB (en cents) 1,99 1,93 1,80 
Charge de main-d'oeuvre et d'avantages sociaux par TMB (en cents) 0,60 0,61 0,58 
Carburant diesel consommé (en millions de gallons US) 407,2 451,4 462,7 
Prix moyen du carburant (en dollars par gallon US) 2,42 3,17 3,32 
Rendement du carburant (gallons US de carburant de locomotive consommés par 1 000 TMB) 0,89 0,93 0,94 
Poids des trains (en tonnes) 9 501 9 125 9 163 
Longueur des trains (en pieds) 8 572 8 232 8 247 
Vitesse des wagons (wagons-milles par jour) 188 198 188 
Temps de sejour (ensemble du reseau, en heures) 8,6 7,9 8,3 
Vitesse moyenne des trains directs sur le reseau (en milles a l'heure) 18,5 18,5 18,0 

Utilisation des locomotives (TMB remorquees en fonction du total des HP) 196 198 208 

Indicateurs de securite 6)
Taux de frequence des blessures (par 200 000 heures-personnes) 1,69 1,98 1,83 
Taux d'accidents (par million de train-milles) 1,74 2,11 2,02 

1) Sauf indication contraire, ces montants sont exprimes en dollars CA et dresses selon les principes comptables generalement reconnus (PCGR) aux Etats-Unis. 

2) Consulter la section intitulee Mesures de la performance rajustees du Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non con formes aux PCGR. 

3) Consulter la section intitulee Liquidites et ressources en capitaux du Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non con formes aux PCGR. 

4) Consulter la section intitulee RCI et RCI rajuste du Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non con formes aux PCGR. 

5) Les statistiques d'exploitation, les mesures d'exploitation des et les indicateurs de securite sont non audit& et sont Etablis a partir des donnees estimees alors connues, et 
ils peuvent etre modifies lorsque de rinformation plus complete devient disponible. Les definitions des tonnes-milles brutes, du rendement du carburant, du poids des 
trains, de la longueur des trains, de la vitesse des wagons, du temps de sejour, et de la vitesse moyenne des trains directs sur le reseau figurent dans le Rapport de gestion 
de la Compagnie. Les definitions de tous les autres indicateurs sont donnees sur le site Web du CN, a radressewww.cn.ca/glossaire.

6) Selon les criteres de divulgation de la Federal Railroad Administration (FRA). 
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Le present Rapport de gestion date du 1 er fevrier 2021 rend compte de la situation financiere et des resultats d'exploitation consolides de la 
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada et de ses filiales en propriete exclusive, collectivement le g CN » ou la g Compagnie », et 

doit etre lu conjointement avec les Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie et les Notes afferentes. Toutes les donnees 

financieres contenues dans le present rapport sont exprimees en dollars canadiens et sont preparees selon les principes comptables 

generalement reconnus (PCGR) aux Etats-Unis, a moins d'indication contraire. 

Les actions ordinaires du CN sont inscrites aux bourses de Toronto et de New York. On peut trouver des renseignements supplementaires 

sur le CN, deposes aupres des organismes de reglementation des valeurs mobilieres du Canada et de la Securities and Exchange Commission 

(SEC) des Etats-Unis, dont la Notice annuelle et le formulaire 40-F de 2020 de la Compagnie, sur le site SEDAR a www.sedar.com, sur le site 

Web de la SEC par EDGAR a www.sec.gov, et sur le site Web de la Compagnie a www.cn.ca/fr/, sous l'onglet Investisseurs. On peut se procurer 
des exemplaires imprimes de ces documents en communiquant avec le bureau du secretaire general de la Compagnie. 

Profit de Ia Compagnie 

Le CN exerce ses activites dans les domaines du transport ferroviaire et du transport connexe. Couvrant le Canada et les Etats-Unis, le reseau 

de 19 500 milles de parcours du CN est le seul reseau ferroviaire qui retie les cotes est et ouest du Canada au sud des Etats-Unis. Le vaste 

reseau du CN et ses points de correspondance efficaces avec tous les chemins de fer de classe I donnent a ses clients recces au Canada, aux 
Etats-Unis et au Mexique. Essentiel a reconomie, aux clients et aux collectivites qu'il dessert, le CN achemine annuellement en toute securite 

plus de 300 millions de tonnes de marchandises pour le compte d'exportateurs, d'importateurs, de detaillants, d'agriculteurs et de fabricants. Le 

CN et ses filiales contribuent a la prosperite des collectivites et au commerce durable depuis 1919. Le CN maintient son engagement a regard 

des programmes de responsabilite sociale et de l'environnement. 

Les produits marchandises du CN sont tires de sept groupes marchandises qui representent un eventail diversifie et equilibre de 

marchandises transportees entre des origines et des destinations tres variees. Cette diversification commerciale et geographique permet a la 

Compagnie de mieux faire face aux fluctuations economiques et ameliore son potentiel de croissance. Pour rexercice termine le 31 decembre 

2020, le plus important groupe marchandises du CN a compte pour 27 % du total des produits d'exploitation. Sur le plan geographique, 16 % 
des produits d'exploitation sont lies au trafic interieur americain, 31 % au trafic transfrontalier, 17 % au trafic interieur canadien et 36 % au trafic 

d'outre-mer. La Compagnie est le transporteur a l'origine de plus de 85 % des marchandises qui circulent sur son reseau ainsi que le premier et 

le dernier transporteur de plus de 65 % des marchandises qui circulent sur son reseau, et peut ainsi profiter d'avantages du point de vue du 

service et tirer parti de nouvelles occasions d'utiliser efficacement ses actifs. 

Organisation de I'entreprise 

La Compagnie Ore ses exploitations ferroviaires au Canada et aux Etats-Unis a titre de secteur d'activite unique. L'information financiere 

constatee a ce niveau, telle que les produits d'exploitation, le benefice d'exploitation et les flux de tresorerie provenant des activites 
d'exploitation, est utilisee par la haute direction de la Compagnie pour evaluer la performance financiere et operationnelle ainsi que pour 
('affectation des ressources a travers le reseau du CN. Les initiatives strategiques de la Compagnie sont elaborees et gerees de fagon 

central's& par la haute direction et sont communiquees aux centres d'activites regionaux de la Compagnie (regions de l'Ouest et de ('Est). Ces 

centres d'activites regionaux ont le mandat de gerer les exigences de service courantes de leurs territoires respectifs, de controler les coats 

directs engages localement et de mettre en oeuvre la strategie et le plan d'exploitation etablis par la haute direction. 
Voir la Note 23, Information sectorielle, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie pour obtenir d'autres 

renseignements au sujet de ('organisation de la Compagnie ainsi que certaines donnees financieres par zone geographique. 

Vue d'ensemble de Ia strategi. 

La strategie commerciale du CN est fond& sur la recherche continue de ('excellence en matiere d'exploitation et de service, sur un engagement 

indefectible envers la securite et le developpement durable et sur la constitution d'une solide equipe de cheminots motives et competents. 

L'objectif du CN est de fournir a ses clients des services de transport de valeur et d'assurer sa croissance a un faible coat marginal. Un 

programme strategique clair, dicte par un engagement a regard de ('innovation, de la productivite, de ramelioration des chaInes 

d'approvisionnement par la collaboration, des acquisitions potentielles et d'autres occasions d'affaires tout en exploitant des trains de fagon 
securitaire et en reduisant ('impact sur l'environnement, stimule les efforts du CN afin de order de la valeur pour ses clients. Ce faisant, le CN 

cree de la valeur pour ses actionnaires en s'efforgant d'offrir une performance financiere durable grace a une croissance rentable de son chiffre 
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d'affaires, a la generation de flux de tresorerie disponibles suffisants et a un rendement du capital investi adequat. Le CN s'efforce egalement 
de remettre de la valeur aux actionnaires par le versement de dividendes et les rachats d'actions. 

La reussite et la viabilite economique a long terme du CN dependent de la presence d'un cadre reglementaire et politique qui favorise 

l'investissement et ('innovation. La reussite du CN depend aussi d'une serie d'investissements qui soutient sa strategie commerciale. Ces 

investissements portent sur un large eventail de secteurs, allant de l'infrastructure des voies et du materiel roulant, aux technologies de 
('information et de ('exploitation ainsi qu'aux autres materiels et actifs qui ameliorent la securite, refficacite et la fiabilite du service offert par le 

CN. Les investissements dans l'infrastructure des voies ameliorent la productivite et rintegrite des installations, accroissent la capacite et la 

fluidite du reseau, favorisent ('excellence en matiere de service et appuient la croissance moyennant un faible coat marginal. L'acquisition de 
locomotives et de wagons neufs engendre plusieurs avantages importants. Les nouvelles locomotives font augmenter la capacite, la 

productivite et refficacite energetique et accroissent la fiabilite du service. Les locomotives munies de la traction repartie ameliorent la 

productivite des trains, surtout par temps froid, ainsi que la conduite des trains et la securite. Les acquisitions de wagons ciblees permettent de 

saisir des occasions de croissance; ces wagons completent le parc de wagons de particuliers qui circulent sur le reseau du CN. Le CN investit 

egalement, et deploie, la technologie de pointe. Le CN a lance le concept d'exploitation ferroviaire a horaires fixes et sa vision est d'être le 
premier chemin de fer a le porter au prochain niveau, en utilisant la technologie de pointe comme moteur pour la securite et qui apporte de la 

valeur pour les clients et les actionnaires. 

Pandemie de COVID-19 

La pandemie de COVID-19 a oblige les gouvernements, les entreprises et les collectivites a prendre des mesures extraordinaires afin d'attenuer 

la contagion, ce qui a entraine une incertitude sans precedent attribuable a une contraction prononcee de reconomie. Au cours de la premiere 

vague de la pandemie, la fermeture general's& des entreprises non essentielles exigee par le gouvernement a nettement freine la demande en 

services de transport. Apres cette premiere vague, les gouvernements ont graduellement rouvert la plupart des secteurs de reconomie, puis 

certains d'entre eux ont par la suite connu une reprise au cours du deuxieme semestre. La deuxieme vague de la pandemie a commence vers la 

fin de 2020 et certains gouvernements ont de nouveau impose des fermetures d'entreprises et d'autres restrictions, en plus de maintenir les 
mesures de distanciation sociale. Pour le CN, ('important a ete de continuer a s'ajuster rapidement a la fermeture partielle de reconomie et de 

rester vigilant a de nouvelles mesures restrictives potentielles ainsi qu'au haut niveau d'incertitude a regard de la demande. Le CN, en tant que 

fournisseur de services essentiels, a continue de mettre a execution ses plans de maintien des activites pour assurer la securite de son 

personnel, ainsi que pour repondre aux besoins de ses clients, de reconomie et des collectivites dans lesquelles it exerce ses activites, 

demontrant ainsi son role cle dans la chaine d'approvisionnement mondiale integree. 

Etant donne que le CN fait partie d'une chaine d'approvisionnement integree a rechelle mondiale, les repercussions de la pandemie de 

COVID-19 sur les aspects de la chaine d'approvisionnement, y compris les transporteurs maritimes, les ports, les terminaux, les entreprises de 
camionnage et les autres chemins de fer, ont une incidence sur les activites du CN. 

Des la fin de mars 2020, la propagation de la pandemie de COVID-19 a entraine une diminution marquee de la demande de services de 

transport de marchandises. Au cours du deuxieme semestre de rexercice, la demande a fait ('objet d'une reprise partielle, avec des 

ameliorations sequentielles des volumes par rapport a la diminution initiale du deuxieme trimestre. Au quatrieme trimestre, la demande He a 

certaines marchandises s'est etablie a des niveaux equivalents ou superieurs a ceux d'avant la pandemie, notamment dans le secteur de 

l'intermodal, en raison d'un transfert des depenses des consommateurs vers des biens plutot que des services, tendance dont le CN a pu tirer 

parti grace a ('acquisition de TransX et de H&R, ainsi que dune forte demande pour les produits forestiers, notamment le bois d'oeuvre et les 
panneaux utilises dans la renovation et la construction de nouvelles maisons. La demande pour les produits moins touches par la conjoncture 

economique, tels que les cereales destinees a ('exportation et les engrais, est rest& positive par rapport a l'exercice precedent. La demande 

pour d'autres marchandises acheminees par le CN est demeuree inferieure aux niveaux anterieurs a la pandemie, notamment la demande pour 

les vehicules assembles et les pieces, les pates et papiers, les metaux et mineraux, les matieres plastiques, les produits chimiques et les 

marchandises !ides a renergie, dont le *role brut, les produits *rollers raffines et le sable de fracturation. 

En reponse a rarret partiel et rapide de reconomie connu plus tot dans rannee, le CN a pris diverses mesures pour s'adapter rapidement, 

en augmentant considerablement ses liquidites et en ameliorant sa resilience financiere et operationnelle globale : 
• Le CN a rajuste ses ressources et ses coats pour tenir compte de la baisse rapide et importante de la demande de services de transport 

ferroviaire, notamment en entreposant temporairement des locomotives et des wagons, en diminuant les effectifs ainsi qu'en rationalisant 

certains triages locaux et ateliers de mecanique; 

• Au deuxieme semestre de rexercice, puisque les volumes ont commence a se retablir, le CN a reintegre des ressources; 

• En raison des volumes moindres prevus pour rexercice, le programme de depenses en immobilisations de 2020 a ete reduit d'un montant 

net de 0,1 G$ au premier trimestre et est passé de 3,0 G$ a 2,9 GS; 

• Le CN a suspendu ses activites de rachat d'actions entre la fin mars 2020 et janvier 2021, compte tenu du contexte economique; et 
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• Le CN a obtenu 390 MS grace a la prolongation d'une armee supplementaire des facilites de credit renouvelables, a obtenu une seconde 
tranche d'un prat a terme a taux variable d'une duree de 20 ans s'elevant a 310 MS US, puis a emis sur les marches des capitaux d'emprunt 

americains des billets a 2,45 % echeant dans 30 ans d'un capital de 600 MS US. 

Equilibrer I'« excellence en matiere d'exploitation et de service 11 

Le moteur fondamental de l'activite de la Compagnie est la demande d'un service de transport fiable, efficient et rentable de la part des clients. 

Dans ce contexte, la Compagnie met ('accent sur la recherche de l'excellence en matiere d'exploitation et de service : s'efforgant d'exploiter son 

chemin de fer de fagon securitaire et efficace tout en offrant un service de grande qualite a ses clients. 
II existe au CN un etat d'esprit propice a l'efficience et a une meilleure utilisation des actifs. Cet etat d'esprit decoule naturellement du 

modele d'exploitation ferroviaire a horaires fixes du CN, qui vise a ameliorer chacun des processus ayant une incidence sur la livraison des 

marchandises des clients. II s'agit d'un processus d'une grande rigueur par lequel le CN s'assure que tous les aspects de ses activites 

ferroviaires lui permettent de respecter avec efficacite et rentabilite ses engagements envers ses clients. Le modele exige la mesure continuelle 

des resultats et ('utilisation de ces resultats pour ameliorer davantage ('execution et ainsi bonifier le service offert a la clientele. La performance 

de la Compagnie selon les indicateurs cies de son exploitation, notamment le poids des trains, la longueur des trains, la vitesse moyenne des 

trains directs sur le reseau, le rendement du carburant, le temps de sejour et la vitesse des wagons, illustre tres bien sa recherche constante 
d'efficacite. Tous ces indicateurs sont a la base meme d'une exploitation ferroviaire hautement productive et fluide, qui exige un engagement 
quotidien sur le terrain. La Compagnie travaille fort afin de faire circuler les trains de fagon plus efficiente, de reduire les temps de sejour dans 

ses terminaux et d'ameliorer la vitesse dans ('ensemble du reseau. L'entreprise est geree selon des methodes d'exploitation rigoureuses, et 
('execution est guidee par un sentiment d'urgence et le sens des responsabilites. Cette philosophie contribue largement au ratio d'exploitation, a 

la croissance des benefices et au rendement du capital investi au CN. 

Le CN comprend l'importance de contrebalancer sa recherche de productivite et ('amelioration du service a la clientele. Les efforts de la 

Compagnie pour offrir l'excellence en matiere d'exploitation et de service s'appuient sur une optique de la chaine d'approvisionnement de bout 

en bout, qui requiert de travailler etroitement avec les clients et les partenaires de la chaine d'approvisionnement et d'impliquer tous les 
secteurs vises de la Compagnie dans le processus. En favorisant une amelioration du service de bout en bout et en encourageant tous les 

intervenants de la chaine d'approvisionnement au profit de l'engagement continu au quotidien, de l'echange d'information, de la resolution de 

problemes et de ('execution, le CN veut aider ses clients a devenir plus concurrentiels sur leurs propres marches. Des ententes de collaboration 

dans la chaine d'approvisionnement conclues avec les ports, les exploitants de terminaux et les clients mettent a profit des indicateurs cies de 

la performance qui generent des gains d'efficience dans toute la chaine d'approvisionnement. 

La Compagnie renforce son engagement envers l'excellence en matiere d'exploitation et de service en apportant une vaste gamme 

d'innovations fondees sur sa philosophie d'amelioration continue. Fort de sa position de chef de file du secteur pour la rapidite et la fiabilite du 
service de centre a centre, le CN continue d'ameliorer les points de service aux clients. L'importante initiative du CN He au service premier mille 

— dernier mille concerne essentiellement ('amelioration de la qualite des interactions avec la clientele : perspective de l'exterieur vers l'interieur 

plus nette, meilleur suivi des previsions de trafic, execution des demandes de wagons amelioree et plus reactive et communications proactives 

avec la clientele a l'echelle locale. 

Les innovations a grande echelle en matiere de service du CN sont avantageuses pour les clients et appuient l'objectif de la Compagnie de 

stimuler la croissance de son chiffre d'affaires. Le CN comprend l'importance d'être le meilleur exploitant ferroviaire du secteur et la societe la 
plus innovatrice au chapitre du service. 

L'importance du developpement durable pour le CN 

Le developpement durable est au coeur meme de la maniere dont la Compagnie batit l'avenir; c'est ce que le CN appelle l'engagement 

responsable. Cela signifie assurer le transport securitaire et efficace des marchandises des clients, respecter l'environnement, attirer et former 

les meilleurs cheminots issus de groupes diversifies, etablir des collectivites plus fortes et securitaires, tout en se conformant aux plus hautes 

normes ethiques. Le CN est fier de sa philosophie en matiere d'engagement responsable : elle definit la conduite des activites de la Compagnie 

et appuie son processus de transformation continue. 

Un engagement indefectible envers la securite 

Le CN est determine a assurer la securite de son personnel, des collectivites Obi! exerce ses activites et de l'environnement. Le souci de la 

securite est present dans chaque aspect des activites du CN. L'amelioration a long terme de la Compagnie en matiere de securite tient a des 

investissements majeurs continus dans ('infrastructure, a des processus de securite rigoureux et aux efforts axes sur la formation du personnel 

et la sensibilisation a la securite. Le CN continue de renforcer sa culture de la securite en investissant largement dans des initiatives de 

formation, de coaching, de reconnaissance et d'engagement du personnel. En septembre 2020, le CN a lance un nouveau programme de 

formation des chefs de train qui met fortement ('accent sur l'engagement en matiere de securite. De plus, le CN a offert en 2020 un programme 
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de leadership en matiere de securite en vigueur toute l'annee a plus de 300 de ses cadres dans des fonctions d'exploitation, et prevoit en former 
250 de plus en 2021. 

En reponse a la pandemie de COVID-19, le CN a deploy& en mars dernier, son plan multiphases d'intervention en cas de pandemie et il a 

continue d'instaurer diverses mesures pour proteger son personnel, ses clients et les collectivites Oil il exerce ses activites : 

L'equipe medicale et le service de sante et securite au travail du CN, qui sont membres du comite sur la sante de (Association of American 

Railroads, ont joue un role central dans la planification du CN relative a la pandemie, en suivant les recommandations de ('Organisation 

mondiale de la Sante, de meme que celles des autorites provinciales, etatiques et federales, selon le cas, et en diffusant les pratiques 

exemplaires partagees par les chemins de fer nord-americains. 

Le CN a mis en place des mesures de prevention pour assurer la securite de son personnel et, par extension, de ses clients et des 

collectivites. Ces mesures comprenaient une politique sur le teletravail pour le personnel dont la presence sur place n'est pas requise, des 

restrictions quant aux deplacements du personnel, la distanciation sociale dans les etablissements du CN, la separation des membres du 

personnel essentiel exergant des fonctions de controle de la circulation ferroviaire et ('augmentation de la frequence des nettoyages dans 
les trains, les terminaux, les installations d'hebergement des equipes et les bureaux. 

• Conscient de l'importance de disposer rapidement d'informations fiables, le CN a ameliore ses communications destinees aux membres de 

son personnel en presentant des mises a jour frequentes sur l'etat de ses activites et en offrant un outil de soutien aux membres du 
personnel ayant des questions ou des preoccupations. 

• En raison de ses activites dans huit provinces, 16 Etats americains et plus de 2 000 collectivites sur son reseau, le CN continue de jouer un 

role important dans les collectivites Oil il est present. Le CN a donne plus de 1 M$ a des organismes caritatifs directement ou indirectement 

touches par les consequences economiques de la pandemie (banques alimentaires, refuges pour sans-abri, refuges pour victimes de 

violence familiale, centres de soins de sante et organismes de lutte contre la pauvrete). 

Le Plan de gestion de la securite du CN sert de cadre pour maintenir la question de la securite au centre des activites quotidiennes de la 

Compagnie. Ce plan proactif a ete congu pour reduire les risques, pour favoriser une amelioration continue au chapitre de la reduction des 
blessures et des accidents et pour impliquer les membres du personnel a tous les niveaux de l'entreprise. Le CN est d'avis que le secteur 

ferroviaire peut ameliorer la securite en travaillant plus etroitement avec les collectivites. Dans le cadre de son programme d'engagement 

structure aupres des collectivites, la Compagnie etablit des liens avec des representants des municipalites et leurs intervenants d'urgence pour 

les alder a planifier leurs interventions d'urgence. Dans de nombreux cas, lors de ces activites d'engagement, le CN a des rencontres au cours 

desquelles la Compagnie discute de ses programmes de securite exhaustifs et de sa performance en matiere de securite, ainsi que de la 

nature, des volumes et de l'importance economique des marchandises dangereuses que le CN transporte dans leurs collectivites, passe en 

revue la planification des interventions d'urgence et prend des dispositions en vue de fournir de la formation aux intervenants d'urgence. Cet 
engagement s'ajoute a la participation du CN au programme Transportation Community Awareness and Emergency Response (TRANSCAERmD), 

dans le cadre duquel la Compagnie travaille depuis de nombreuses annees en vue d'aider les collectivites du Canada et des Etats-Unis a 

comprendre le transport des matieres dangereuses et les dispositions qui doivent etre en place en cas d'incident de transport. 

Proteger l'environnement pour les generations futures 

La Compagnie vise a exercer ses activites moyennant un impact minimal sur l'environnement, tout en offrant des services de transport plus 

propres et plus durables a ses clients. Etant donne qu'environ 85 % des emissions de gaz a effet de serre (GES) directes du CN proviennent des 

activites ferroviaires, le CN estime que la meilleure fagon de reduire son empreinte carbone est d'ameliorer continuellement son efficacite 

energetique. Au fil des ans, cette methode a donne des progres significatifs et a permis de dissocier la croissance en volume des emissions de 

carbone. Le CN contribue positivement a la lutte contre les changements climatiques en proposant un mode de transport des marchandises a 

faibles emissions de carbone et respectueux de l'environnement. 
Dans le cadre de son vaste plan d'action durable et pour respecter la politique en matiere d'environnement du CN, la Compagnie prend 

diverses initiatives : utilisation de locomotives et de camions economes en carburant pour reduire les emissions de GES; etablissement et 

amelioration de l'efficacite de ('exploitation; investissements dans des centres de traitement de ('information eco-efficaces et dans des 

programmes de recyclage des systemes informatiques; reduction, recyclage et reutilisation des dechets et du materiel de rebut dans ses 

installations et sur son reseau; et conclusion d'ententes sur le changement de mode de transport qui favorisent les services de transport peu 

polluants. La Compagnie a recours a une combinaison d'experts, de procedures de gestion de l'environnement, de formation et de verifications 

visant le personnel et les entrepreneurs et de preparation aux situations d'urgence pour contribuer a garantir l'exercice de ses activites dans le 
respect du milieu nature!. Les activites environnementales de la Compagnie incluent un suivi regulier de la performance environnementale du 

CN au Canada et aux Etats-Unis, ('identification des enjeux environnementaux propres a l'entreprise et leur gestion conformement a la politique 

en matiere d'environnement qui est surveillee par le Comite de l'environnement, de la sOrete et de la securite du Conseil d'administration. Des 

strategies d'attenuation des risques, y compris des verifications periodiques, des programmes de formation du personnel et des plans et 

mesures d'urgence, ont ete mises en place pour minimiser les risques environnementaux que court la Compagnie. 
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Constituer une solide equipe de cheminots 
La capacite du CN a former les meilleurs cheminots du secteur a largement contribue au succes de la Compagnie. Le CN reconnait que sans 

les bonnes personnes, une entreprise ne peut donner sa pleine mesure, peu importe la qualite de son plan de service ou de son modele 

d'affaires. Le CN prend des mesures pour harmoniser davantage ses strategies d'affaires et ses strategies de gestion des talents en mettant 

('accent sur la determination, au sein de toutes les fonctions, des roles précis ayant la plus grande incidence dans la realisation des objectifs de 

la Compagnie et en veillant a ce que les talents appropries remplissent ces roles essentiels. La Compagnie continue de s'efforcer de faire les 

bons choix a l'embauche, d'assurer une integration !tussle des recrues, de les alder a etablir des relations positives avec leurs collegues et de 

favoriser la progression et le developpement de tous les membres du personnel, tout en reaffirmant son engagement envers le developpement 
des talents et la planification pour l'avenir. Le CN reconnait egalement !Importance de la diversite, puisqu'elle apporte des forces, des points de 

vue et des experiences tres varies qui rendent le CN meilleur. La Compagnie peut ainsi attirer et conserver des talents qualifies, et encourager 
!'innovation en mettant en avant les meilleures solutions. Dans le cadre de sa strategie visant la constitution d'une solide equipe de cheminots, 

la Compagnie met a profit ses centres de formation de pointe pour preparer les travailleurs a devenir des cheminots hautement qualifies, 

soucieux de la securite et confiants en leur environnement de travail. Des programmes de formation technique et de developpement du 

leadership ont ete congus pour combler les besoins d'apprentissage des membres actuels et futurs du personnel de la Compagnie. Ces 

programmes et initiatives forment une base solide pour revaluation et le developpement de la reserve de talents de la Compagnie et sont 
etroitement lies a la strategie commerciale du CN. Le Comite des ressources humaines et de la remuneration du Conseil d'administration 

surveille les progres realises dans la formation des leaders d'aujourd'hui et de demain dans le cadre des programmes de developpement du 

leadership de la Compagnie. 

Points saillants de 2020 

Bien que le CN ait subi les repercussions negatives de la pandemie de COVID-19, la Compagnie a continue a servir ses clients, offrant des 

services de transport essentiels et demontrant ainsi son role cle dans la chaine d'approvisionnement mondiale integree. A la fin de l'exercice, la 

Compagnie a commence a se remettre de la baisse de la demande live a la pandemie, etant donne qu'au cours du quatrieme trimestre, la 
demande pour certaines marchandises s'est redress& a des niveaux egaux ou superieurs a ceux d'avant la pandemie, notamment pour les 

groupes produits cerealiers et engrais et marchandises de l'Intermodal. 

Points saillants des resultats financiers - 2020 par rapport a 2019 

• Les produits d'exploitation ont diminue de 1 098 M$, ou 7 %, pour s'etablir a 13 819 MS. 

• Les charges d'exploitation ont diminue de 282 M$, ou 3 %, pour s'etablir a 9 042 MS. 

• Le benefice d'exploitation a diminue de 816 M$, ou 15 %, pour s'etablir a 4 777 M$, et le benefice d'exploitation rajuste a diminue de 445 M$, 
ou 8 %, pour atteindre 5 263 A45. 1)

• Le ratio d'exploitation s'est etabli a 65,4 %, soit une augmentation de 2,9 points, et le ratio d'exploitation rajuste s'est etabli a 61,9 %, soit une 

augmentation de 0,2 point. 1)

• Le benefice net a diminue de 654 M$, ou 16 %, pour s'etablir a 3 562 M$, et le benefice dilue par action a connu une diminution de 14 % pour 

atteindre 5,00 5. 

• Le benefice net rajuste a diminue de 405 M$, ou 10 %, pour s'etablir a 3 784 M$, et le benefice dilue par action rajuste a diminue de 8 %, 

s'etablissant a 5,31 5. 1)

• La Compagnie a genere des flux de tresorerie disponibles records de 3 227 M$, en hausse de 62 %. 

• Le RCI a diminue de 2,6 points pour atteindre 12,7 % et le RCI rajuste a diminue de 1,7 point pour atteindre 13,4 %. 

• Le CN a battu des records de transport de cereales canadiennes pendant dix mois consecutifs, permettant ainsi au groupe marchandises 

des Produits cerealiers et engrais de connaitre un exercice record au chapitre des produits d'exploitation. 
• Le CN a battu un record historique en matiere de rendement du carburant, avec 0,89 gallon americain de carburant de locomotive 

consommé par 1 000 tonnes-milles brutes. 

1) Consulter la section intitul6e Mesures de la performance rajust6es du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non conformes aux PCGR. 

2) Consulter la section intitul6e LiquiditEs et ressources en capitaux, Flux de trEsorerie disponibles, du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de cette mesure de 
calcul non con forme aux PCGR. 

3) Consulter la section intitul6e RCI et RCI rajuste du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non con formes aux PCGR. 

Actifs d6tenus en vue de la vente 

Au deuxieme trimestre de 2020, la Compagnie a adopts un plan et procede maintenant a la mise en vente, pour des activites ferroviaires 

continues, de certaines lignes non essentielles representant environ 850 milles dans le Wisconsin, au Michigan et en Ontario, qui repondent aux 

criteres de classification a titre d'actifs Menus en vue de la vente. Par consequent, une perte de 486 M$ (363 M$ apres 'moots) a ete 

comptabilisee afin d'ajuster la valeur comptable de ces actifs de voie et de chemin de roulement en fonction de leur prix de vente estimatif. La 
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valeur comptable des actifs Menus en vue de la vente, soit 90 M$, est incluse dans le poste Autres actifs a court terme du Bilan consolide au 
31 decembre 2020. Le prix de vente estimatif a principalement ete determine au moyen d'une projection des flux de tresorerie actualises. Ces 

projections sont fondees sur des donnees de niveau 3 du classement hierarchique des justes valeurs et constituent la meilleure estimation de 

la Compagnie quant a revaluation des actifs par les intervenants du marche et retat general des actifs. Les principales hypotheses du modele 

d'evaluation comprennent les flux de tresorerie projetes, le taux d'actualisation et le taux de croissance. Les resultats reels pourraient differer 

des estimations de la Compagnie, mais ces differences ne devraient pas avoir d'incidence importante sur revaluation de la juste valeur. Au 

31 decembre 2020, les criteres pour la classification des actifs Menus en vue de la vente etaient toujours respect& et it n'y a eu aucun 

changement a la valeur comptable des actifs de la Compagnie Menus en vue de la vente. 

Reinvestissement dans l'entreprise 
En 2020, le CN a consacre environ 2,9 G$ a son programme de depenses en immobilisations, dont 1,6 G$ ont ete affect& au maintien de la 

securite et de rintegrite du reseau, surtout l'infrastructure des voies. Les depenses en immobilisations du CN comprenaient egalement 0,8 G$ 

affect& aux initiatives strategiques visant a accroitre la capacite, a soutenir la croissance et a ameliorer la resilience du reseau, notamment la 

mise a niveau de la capacite des voies et des initiatives !ides a la technologie de l'information, 0,4 G$ a des depenses en immobilisations pour 

du materiel, dont l'acquisition de 41 locomotives de grande puissance neuves et de 1449 nouveaux wagons-tremies a cereales, et 0,1 G$ a la 

mise en oeuvre de la commande integrale des trains (CIT), le systeme de technologie en matiere de securite exige par le Congres des Etats-
Unis. 

Acquisitions 

Le 6 avril 2020, le Surface Transportation Board (STB) a communiqué sa decision d'approuver sous condition l'acquisition de la ligne ferroviaire 
Massena de CSX Corporation (g CSX »), pour laquelle la Compagnie a annonce le 29 aoOt 2019 qu'une entente avait ete conclue. Le 6 juin 2020, 

le CN et CSX ont sollicite aupres du STB le retrait de sa condition qui oblige les parties a proposer une modification du contrat de vente de la 
ligne en vue de la revision par le STB. La decision du STB concernant cette requete n'a toujours pas ete rendue. L'acquisition represente plus de 

220 milles de voie entre Valleyfield (Quebec) et Woodard (New York); et permettra au CN de continuer a elargir son reseau et de promouvoir des 
solutions de chaine d'approvisionnement additionnelles. 

Au premier trimestre de 2020, la Compagnie a termine la repartition du prix d'achat du Groupe TransX (g TransX »), une entreprise 

manitobaine qui a ete acquise le 20 mars 2019. Au quatrieme trimestre de 2019, la juste valeur des actifs nets acquis a ete rajustee pour 

refleter le reglement du fonds de roulement ainsi que des changements aux soldes d'impots exigibles et reportes. L'acquisition permet au CN 

de renforcer ses activites intermodales, d'accroitre sa capacite et de promouvoir des solutions de chaines d'approvisionnement additionnelles. 

Au quatrieme trimestre de 2020, la Compagnie a termine la repartition du prix d'achat de la division de transport intermodal a temperature 

control& de H&R Transport Limited (g H&R »), une entreprise albertaine qui a ete acquise le 2 decembre 2019. L'acquisition permettra au CN 
d'accroitre sa presence sur le marche du transport des marchandises des clients en offrant davantage de solutions de chaine 

d'approvisionnement ferroviaire de bout en bout a une plus grande diversite de clients. 

Rendement pour les actionnaires 

La Compagnie a rachete 3,3 millions de ses actions ordinaires au cours de rexercice, retournant 0,4 G$ a ses actionnaires. Le CN a suspendu 

ses activites de rachat d'actions a la fin mars 2020 compte tenu du contexte economique decoulant de la pandemie de COVID-19. Le CN a 

aussi augmente de 7 % son dividende trimestriel par action, de 0,5375 $ en 2019 a 0,5750 $, applicable a compter du premier trimestre de 2020, 

eta verse 1,6 G$ en dividendes en 2020. 

Informations et reconnaissance en matibre de developpement durable 

Les pratiques de developpement durable de la Compagnie lui ont valu une place au sein des indices Dow Jones Sustainability World et North 

American, respectivement pour une neuvieme et douzieme armee consecutive. En 2020, le CN a aussi ete reconnu par le CDP pour une onzieme 

armee consecutive comme etant l'une des trois seules entreprises canadiennes a s'etre hiss& sur la Liste A pour son leadership en 

performance climatique. Le CN est la seule entreprise canadienne et le seul chemin de fer nord-americain a figurer dans la categorie du 

transport et de l'infrastructure du transport de l'indice World. De plus, la Compagnie s'est hiss& au palmares 2021 Global 100 de Corporate 
Knights qui repertorie les 100 entreprises les plus g durables » au monde. Le rapport de la Compagnie au CDP, son rapport concernant les 

recommandations du Groupe de travail sur l'information financiere relative aux changements climatiques (GIFCC), son rapport sur le 

developpement durable intitule Engagement responsable et le Manuel de gouvernance de la Compagnie, qui decrit le role et les responsabilites 

du Comite de l'environnement, de la sOrete et de la securite du Conseil d'administration, peuvent etre consult& a la section intitulee 

Engagement responsable sur le site Web du CN. 
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Perspectives commerciales et hypotheses pour 2021 
Pour 2021, la Compagnie prevoit une croissance en ce qui a trait a diverses marchandises, surtout pour ce qui est du charbon destine a 
('exportation, du trafic intermodal, du *role brut, du bois d'oeuvre et des panneaux, du sable de fracturation et des metaux et mineraux, ainsi 

qu'une diminution des volumes de cereales americaines et de potasse. 

La Compagnie prevoit que la production industrielle nord-americaine connaitra une augmentation se situant dans le milieu d'une 

fourchette de croissance a un chiffre et c'est ce qui sous-tend les perspectives commerciales de 2021. Pour la campagne agricole 2020-2021, 

la recolte cerealiere au Canada a ete superieure a sa moyenne triennale tandis que celle aux Etats-Unis a correspondu a la moyenne triennale 

du pays. La Compagnie presume que les recoltes cerealieres 2021-2022 au Canada et aux Etats-Unis correspondront a leurs moyennes 
triennales respectives. 

Cr6ation de la valeur future 

Reinvestissement dans rentreprise 
En 2021, le CN prevoit investir environ 3,0 GS dans son programme de depenses en immobilisations, dont 1,6 GS seront consacres a l'entretien 

de l'infrastructure ferroviaire et des voies pour soutenir une exploitation securitaire et efficace. Un autre montant de 1,2 GS devrait etre affects a 

des initiatives visant a accroitre la capacite et a soutenir la croissance, telles que ('expansion de l'infrastructure des voies, de meme que des 

investissements dans des gares de triage et des terminaux intermodaux ainsi que dans des technologies de ('information afin d'ameliorer la 

performance en matiere de securite, l'efficacite operationnelle et le service a la clientele. Les depenses en immobilisations pour du materiel du 
CN devraient etre de 0,2 GS en 2021, ce qui permettra a la Compagnie de saisir des occasions de croissance et d'ameliorer la qualite du parc. 

Pour faire face aux hausses prevues de trafic et ameliorer l'efficacite operationnelle, le CN prevoit prendre livraison de 491 wagons-tremies a 

cereales neufs au premier trimestre de 2021. 

Rendement pour les actionnaires 
Le 26 janvier 2021, le Conseil d'administration de la Compagnie a approuve une nouvelle offre publique de rachat (OPR) dans le cours normal 

des activites qui permet le rachat jusqu'a concurrence de 14 millions d'actions ordinaires entre le 1 er Wrier 2021 et le 31 janvier 2022. De plus, 

le meme jour, le Conseil a approuve une augmentation de 7 % du dividende trimestriel verse aux detenteurs d'actions ordinaires, le portant de 
0,5750 $ par action en 2020 a 0,6150 $ par action en 2021, a compter du premier trimestre. En vertu de cette nouvelle OPR, la Compagnie 

devrait recommencer a racheter des actions au cours du premier trimestre de 2021. 

Les enonces prospectifs dont il est question dans cette section comportent des risques et des incertitudes de sorte que les resultats reels ou la 
performance reelle pourraient differer grandement de ceux que l'on retrouve de fagon implicite ou explicite dans lesdits enonces, et ces 

enonces sont fondes sur certains facteurs et certaines hypotheses, que la Compagnie considere comme raisonnables relativement a des 

evenements, a des developpements, a des perspectives et a des occasions qui pourraient ne pas se materialiser ou qui pourraient etre 
neutralises, integralement ou partiellement, par d'autres evenements et developpements. En plus de prendre connaissance des hypotheses et 

des attentes dont il est question dans cette section, il y a lieu de consulter la section intitulee Enonces prospectifs de ce Rapport de gestion 01:1 

sont presentes les hypotheses et les facteurs de risque touchant de tels enonces prospectifs. 
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Enonces prospectifs 

Certains enonces contenus dans ce Rapport de gestion constituent des g enonces prospectifs »au sens de la Private Securities Litigation 

Reform Act of 1995 des Etats-Unis et en vertu des lois canadiennes sur les valeurs mobilieres. Ces enonces, de par leur caractere prospectifs, 

impliquent des risques, des incertitudes et des hypotheses. La Compagnie previent que ses hypotheses pourraient ne pas s'averer et qu'en 

raison de la conjoncture economique, ces hypotheses, qui etaient raisonnables au moment °belles ont ete formulees, component un degre 

plus eleve d'incertitude. De par leur caractere, les enonces prospectifs traitent de certains sujets qui presentent divers degres d'incertitude, 

notamment en ce qui concerne ('incidence de la pandemie de COVID-19 sur les activites d'exploitation, les resultats financiers, la situation 
financiere et la chaine d'approvisionnement mondiale, ainsi que la reprise economique et son impact futur sur le CN. Les enonces prospectifs 
peuvent se reconnaitre a l'emploi de termes comme « croit », « prevoit », « s'attend a », « presume », g perspective », « planifie », g vise » ou 

d'autres termes semblables. 

Les enonces prospectifs comprennent, sans en exclure d'autres, ceux qui sont indiques dans le tableau ci-dessous, qui presente aussi les 

hypotheses cies utilisees dans la formulation des enonces prospectifs. Consulter aussi la section intitulee Perspectives commerciales et 

hypotheses pour 2021 de ce Rapport de gestion. 

Enonces prospectifs Hypotheses des 

Enonces sur les possibilites de croissance des produits 
d'exploitation, y compris ceux portant sur la conjoncture 
economique et commerciale en general 

• Croissance economique en Amerique du Nord et dans le monde 
• Effet moindre de la conjoncture economique actuelle sur les possibilites de 

croissance a long terme 
• L'intensite de la pandemic de COVID-19 diminue progressivement au cours 

du deuxieme semestre de 2021, grace a ('intensification de la vaccination 
• Aucune aggravation importante de la perturbation des activites du CN ou 

des chaines d'approvisionnement de reconomie en raison de la pandemic 
de COVID-19 a court terme 

Enonces sur la capacite de la Compagnie de rembourser ses dettes • Ratios de solvabilite satisfaisants 
et de repondre aux obligations futures dans un avenir previsible, y Cotes de credit de premiere qualite 
compris les paiements d'impot sur les benefices, et les depenses • Acces aux marches financiers 
en immobilisations • Generation de flux de tresorerie suffisants provenant des activites 

d'exploitation et d'autres sources de financement 

Enonces sur les cotisations aux regimes de retraite • Generation de flux de tresorerie suffisants provenant des activites 
d'exploitation et d'autres sources de financement 

• Rendement a long terme satisfaisant des actifs du regime de retraite 
Niveau de capitalisation selon les evaluations actuarielles, surtout influence 
par les taux d'actualisation utilises a des fins de capitalisation 

Les enonces prospectifs ne constituent pas des garanties de la performance future et impliquent des risques, des incertitudes et d'autres 

elements susceptibles de modifier, de facon importante, les resultats reels ou la performance reelle de la Compagnie par rapport aux 

perspectives ou aux resultats futurs ou a la performance future implicites dans ces enonces. Par consequent, it est conseille aux lecteurs de ne 

pas se fier indOment aux enonces prospectifs. Les facteurs de risque importants qui pourraient influer sur les enonces prospectifs 

comprennent, sans en exclure d'autres : la duree et les effets de la pandemie de COVID-19; la conjoncture economique et commerciale en 
general, particulierement dans le contexte de la pandemie de COVID-19; la concurrence dans le secteur; la variabilite des taux d'inflation, de 

change et d'interet; les variations de prix du carburant; les nouvelles dispositions legislatives et (ou) reglementaires; la conformite aux lois et 

reglements sur renvironnement; les mesures prises par les organismes de reglementation; ('augmentation des charges relatives a l'entretien et 

a ('exploitation; les menaces a la securite; la dependance a regard de la technologie et les risques de cybersecurite connexes; les restrictions au 

commerce ou les modifications aux ententes de commerce international; le transport de matieres dangereuses; les differents evenements qui 

pourraient perturber ('exploitation, y compris les barrages illegaux sur les reseaux ferroviaires et les evenements naturels comme les 

intemperies, les secheresses, les incendies, les inondations et les tremblements de terre; les changements climatiques; les negociations 
syndicales et les interruptions de travail; les reclamations Rees a renvironnement; les incertitudes Rees aux enquetes, aux poursuites ou aux 

autres types de reclamations et de litiges; les risques et obligations resultant de deraillements; recheancier et la realisation des programmes de 

depenses en immobilisations; de meme que les autres risques decrits de temps a autre de facon detainee dans des rapports deposes par le CN 

aupres des organismes de reglementation du commerce des valeurs mobilieres au Canada et aux Etats-Unis, dont sa Notice annuelle et son 

formulaire 40-F. Consulter la section intitulee Risques commerciaux de ce Rapport de gestion pour obtenir une description des principaux 

facteurs de risque. 
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Les enonces prospectifs sont fondes sur ('information disponible a la date °Oils sont formulas. Le CN ne peut etre tenu de mettre a jour ou 
de reviser les enonces prospectifs pour tenir compte d'evenements futurs ou de changements de situations ou de previsions, a moins que ne 

('exigent les lois applicables sur les valeurs mobilieres. Si le CN decidait de mettre a jour un &once prospectif, it ne faudrait pas en conclure 

que le CN fera d'autres mises a jour relatives a cet &once, a des questions connexes ou a tout autre enonce de nature prospective. 

Perspectives financieres pour 2020 

Le 28 janvier 2020, la Compagnie a formula ses perspectives financieres pour 2020. Le 27 avril 2020, en raison de la propagation mondiale de 

la pandemie de COVID-19 et de ('incertitude economique sans precedent qui en decoule, la Compagnie a retire ses previsions financieres pour 
2020. 

Points saillants des donn6es financieres 

En millions, sauf les pourcentages et les donn6es par action 

Variation 

Favorable/(Defavorable) 

2020 2019 2018 2020 vs 2019 2019 vs 2018 

Produits d'exploitation 13 819 $ 14 917 $ 14 321 $ (7 %) 4 % 

Benefice d'exploitation 4 777 $ 5 593 $ 5 493 $ (15 %) 2 % 

Benefice d'exploitation rajuste 1) 5 263 $ 5 708 $ 5 520 $ (8 %) 3 % 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ (16 %) (3 %) 

Benefice net rajuste 1) 3 784 $ 4 189 $ 4 056 $ (10 %) 3 % 

Benefice de base par action 5,01 $ 5,85 $ 5,89 $ (14 %) (1 %) 

Benefice de base par action rajuste 1) 5,32 $ 5,81 $ 5,52 $ (8 %) 5 % 

Benefice dilue par action 5,00 $ 5,83 $ 5,87 $ (14 %) (1 %) 

Benefice dilue par action rajuste 1) 5,31 $ 5,80 $ 5,50 $ (8 %) 5 % 

Dividendes declares par action 2,30 $ 2,15 $ 1,82 $ 7 % 18 % 

Actif total 44 804 $ 43 784 $ 41 214 $ 2 % 6 % 

Passif a long terme total 21 879 $ 21 456 $ 20 073 $ (2 %) (7 %) 

Ratio d'exploitation 2) 65,4 % 62,5 % 61,6 % (2,9)-pts (0,9)-pt 

Ratio d'exploitation rajuste 1) 61,9 % 61,7 % 61,5 % (0,2)-pt (0,2)-pt 

Flux de tresorerie disponibles 3) 3 227 $ 1 992 $ 2 514 $ 62 % (21 %) 

1) Consulter la section intitul6e Mesures de la performance rajust6es du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de ces mesures de calcul non conformes aux PCGR. 

2) Le ratio d'exploitation est d6fini comme les charges d'exploitation sous forme de pourcentage des produits d'exploitation. 

3) Consulter la section intitul6e LiquiditEs et ressources en capitaux, Flux de trEsorerie disponibles, du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de cette mesure de 
calcul non con forme aux PCGR. 

Comparaison entre 2020 et 2019 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, le benefice net s'est etabli a 3 562 M$, soit une diminution de 654 M$, ou 16 %, comparativement 

a 2019, et le benefice dilue par action a diminue de 14 % pour s'etablir a 5,00 $. 

Le benefice d'exploitation pour rexercice termine le 31 decembre 2020 a diminue de 816 M$, ou 15 %, pour s'etablir a 4 777 MS. La baisse 
reflete essentiellement la diminution des volumes dans la plupart des groupes marchandises et une perte sur les actifs Menus en vue de la 

vente, facteurs neutralises en partie par les hausses des tarifs marchandises et la baisse des coats du carburant. Le ratio d'exploitation, qui 

represente les charges d'exploitation sous forme de pourcentage des produits d'exploitation, s'est etabli a 65,4 % en 2020 contre 62,5 % en 
2019. 

Les produits d'exploitation pour rexercice termine le 31 decembre 2020 se sont eleves a 13 819 M$ par rapport a 14 917 M$ en 2019. La 

baisse de 1 098 M$, ou 7 %, s'explique principalement par la diminution des volumes dans la plupart des groupes marchandises, surtout aux 

deuxieme et troisieme trimestres, en raison des effets persistants de la pandemie de COVID-19 et par une diminution des taux du supplement 
carburant applicables, facteurs qui ont ate partiellement contrebalances par les hausses des tarifs marchandises et par des envois records de 

cereales canadiennes. 

Les charges d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 se sont elevees a 9 042 M$ par rapport a 9 324 M$ en 2019. La 

diminution de 282 M$, ou 3 %, s'explique principalement par la baisse des coats du carburant et de la main-d'oeuvre ainsi que par la diminution 

Rapport annuel 2020 11 



Rapport de gestion 

des charges !ides aux services acquis et matieres, facteurs neutralises en partie par une perte sur les actifs Menus en vue de la vente 
decoulant de la decision de la Compagnie de mettre en vente, pour des activites ferroviaires continues, certaines lignes non essentielles. 

La Compagnie a genere des flux de tresorerie disponibles records pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, soit 3 227 M$, 
comparativement a 1 992 M$ en 2019. L'augmentation de 1 235 M$, ou 62 %, s'explique principalement par une baisse des acquisitions 

d'immobilisations en 2020 par rapport au programme record de depenses en immobilisations en 2019, une diminution des acomptes 

provisionnels en paiement des impots sur les benefices et par un remboursement d'impot americain regu en 2020 resultant du CARES Act, en 

partie neutralise par une baisse des benefices, excluant les elements hors caisse. 

Points saillants de ('exploitation 

Le tableau ci-dessous presente les principaux indicateurs de performance de la Compagnie en matiere d'exploitation afin d'evaluer l'efficience 

et l'efficacite des activites ferroviaires : 

Variation en % 

Favorable/(Defavorable) 

2020 2019 2018 2020 vs 2019 2019 vs 2018 

Tonnes-milles brutes (TMB) (en millions) 1) 455 368 482 890 490 414 (6%) (2%) 

Poids des trains (en tonnes) 2) 9 501 9 125 9 163 4% —% 

Longueur des trains (en pieds) 3) 8 572 8 232 8 247 4% —% 

Vitesse moyenne de trains directs sur le reseau 
(milles par heure) 4' 18,5 18,5 18,0 —% 3% 

Rendement du carburant (gallons US de carburant de 
locomotive consommés par 1 000 TMB) 5) 0,89 0,93 0,94 4% 1% 

Temps de sejour (ensemble du reseau, en heures) 6) 8,6 7,9 8,3 (8%) 5% 

Vitesse des wagons (wagons-milles par jour)') 188 198 188 (5%) 5% 

1) TMB : charge de travail executee par les trains du reseau pour le transport de marchandises ou de materiel. Les TMB sont calculees en multipliant le tonnage remorque par 
la distance parcourue. Un nombre &eve indique un grand volume de marchandises transportees (donc des produits d'exploitation en hausse). 

2) Poids des trains : mesure de refficacite selon le tonnage transports en moyenne sur la ligne principale par train qui parcourt le reseau. Cette mesure, qui correspond au 
total des TMB divise par le total des trains-milles, donne une idee de la facon dont la capacite a transporter des marchandises a ete optimisee pour chaque train. Cette 
mesure d'exploitation Etait appelee auparavant Productivite des trains. 

3) Longueur des trains : mesure de refficacite selon la longueur moyenne des wagons remorques sur la ligne principale par train qui parcourt le reseau. Cette mesure, qui 
correspond au total des milles-pieds wagon (la somme de la longueur des wagons multipliee par les milles parcourus par wagon remorque) divise par le total des trains-
milles, donne une idee de la facon dont la capacite a transporter des marchandises a ete optimisee pour chaque train. 

4) Vitesse moyenne des trains directs sur le reseau : mesure de la duree du transport de ligne entre le point de depart et la destination, y compris le temps passé aux 
terminaux. La vitesse moyenne est obtenue en divisant les trains-milles par le total des heures d'exploitation, sans tenir compte des trains en triage et des trains locaux, des 
trains voyageurs, des trains destines a rentretien de la voie, ni des trains de reseau stranger. Cette mesure represente la fluidite sur le reseau, une valeur plus Elevee 
indiquant Egalement un reseau plus fluide. 

5) Rendement du carburant: cette mesure represente refficacite de la Compagnie en matiere de production et d'utilisation de la puissance en chevaux-vapeur (HP) des 
locomotives lors de rexploitation des trains marchandises, une valeur moins Elevee indiquant un meilleur rendement. Le rendement du carburant se calcule en nombre de 
gallons americains de carburant de locomotive consommes par 1 000 TMB. 

6) Temps de sejour: duree moyenne, en heures, pendant laquelle un wagon se trouve dans un terminal. La mesure commence au moment de la liberation du wagon par le 
client, de la reception interreseaux du wagon ou de rarrivee du train, et se termine lorsque le wagon est mis en place a rembranchement du client (mis a disposition ou en 
attente), est Byre ou offert a rautre reseau, ou lors du depart du train. Sont exclus les wagons gores, avaries, destines a rentretien de la voie et les wagons dont le temps de 
sejour depasse 10 jours. Cette mesure represente refficacite du traitement des wagons dans le terminal, une faible valeur indiquant une performance superieure. 

7) Vitesse des wagons : nombre moyen de milles par jour parcourus par les wagons charges et les wagons vides (y compris les wagons en service de reseaux strangers, de 
particuliers ou appartenant au CN) sur les lignes du CN. Cette mesure represente la fluidite sur le reseau. Elle s'obtient en divisant le total des milles parcourus pour chaque 
wagon par la somme du temps de service de tous les wagons, une valeur plus Elevee indiquant une circulation ordonnee et plus fluide. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, par rapport a 2019, les TMB ont ete touchees par les repercussions negatives de la pandemie 
COVID-19. En reponse a la diminution des volumes, la Compagnie a ameliore l'efficacite en augmentant le poids et la longueur des trains, ce qui 

a eu des repercussions negatives sur le temps de sejour, la vitesse des wagons et la vitesse moyenne des trains directs sur le reseau. La 

situation a cependant permis a la Compagnie de realiser un record en matiere de rendement du carburant. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, par rapport a 2018, les TMB ont ete touchees par les repercussions negatives du 

ralentissement economique et de la grave des chefs de train survenue au quatrieme trimestre de 2019. Toutefois, grace a ('amelioration de la 

capacite et, par le fait meme, de la fluidite du reseau, du temps de sejour, de la vitesse des wagons, de la vitesse moyenne des trains directs sur 

le reseau ainsi que du rendement du carburant se sont toutes ameliorees. 
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Mesures non conformes aux PCGR 

Le present Rapport de gestion fait reference a des mesures de calcul non conformes aux PCGR, telles que les mesures de la performance 

rajustees, la devise constante, le rendement du capital investi (RCI) et le RCI rajuste, les flux de tresorerie disponibles et le ratio capitaux 

empruntes rajustes/benefice avant interets, 'moots sur les benefices et amortissement (BAIIA) rajuste exprime sous forme de multiple, qui ne 

sont pas definies de fagon normal's& en vertu des PCGR et qui peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures semblables 

presentees par d'autres societes. Selon l'avis de la direction, ces mesures de calcul non conformes aux PCGR sont des mesures utiles de la 

performance et fournissent aux investisseurs de ('information supplementaire leur permettant d'evaluer les resultats d'exploitation et les 

liquidites de la Compagnie. Ces mesures de calcul non conformes aux PCGR ne doivent pas etre considerees isolement et ne remplacent 
aucunement les mesures financieres preparees conformement aux PCGR. 

Pour obtenir de plus amples renseignements sur ces mesures de calcul non conformes aux PCGR, y compris un rapprochement avec les 

mesures financieres conformes aux PCGR les plus directement comparables, se reporter aux sections intitulees Mesures de la performance 

rajustees, Devise constante, RCI et RCI rajuste et Liquidites et ressources en capitaux. 

Mesures de la performance rajustees 

La direction est d'avis que le benefice net rajuste, le benefice par action rajuste, le benefice d'exploitation rajuste et le ratio d'exploitation rajuste 

sont des mesures utiles de calcul de la performance qui peuvent faciliter les comparaisons entre les *lodes, puisqu'elles excluent des 
elements qui ne resultent pas necessairement des activites quotidiennes du CN, et qui pourraient fausser ('analyse des tendances au chapitre 

de la performance economique. La direction utilise des mesures de la performance rajustees, qui excluent certains elements des produits et 

des charges de ses resultats dont la direction estime qu'ils ne sont pas representatifs des activites d'exploitation sous-jacentes du CN, afin 

d'etablir des objectifs de performance et comme outil pour mesurer la performance du CN. Toutefois, l'exclusion de ces elements de produits 

et de charges dans ces mesures ne signifie pas que ces elements sont necessairement non recurrents. Ces mesures ne sont pas definies de 

fagon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures semblables presentees par d'autres 

societes. 
Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a declare un benefice net rajuste de 3 784 M$, ou 5,31 $ par action apres 

dilution, qui exclut une perte de 486 M$, ou 363 M$ apres 'moots (0,51 $ par action apres dilution) au deuxieme trimestre, decoulant de la 

decision de la Compagnie de mettre en vente, pour des activites ferroviaires continues, certaines lignes non essentielles au Wisconsin, au 
Michigan et en Ontario, et d'un recouvrement d'impots exigibles de 141 M$ (0,20 $ par action apres dilution) au premier trimestre, decoulant de 
('adoption de la Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security (CARES) Act, une loi americaine comprenant une serie de mesures fiscales et 

financieres visant a relancer l'economie pour faire face a ('impact economique de la pandemie de COVID-19. 
Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, la Compagnie a declare un benefice net rajuste de 4 189 M$, ou 5,80 $ par action apres 

dilution, qui exclut les prestations de cessation d'emploi et les coats de separation lies a un programme de compression de l'effectif de 31 M$, 

ou 23 M$ apres 'moots (0,03 $ par action apres dilution), au quatrieme trimestre, un recouvrement d'impots report& sur les benefices de 

112 M$ (0,15 $ par action apres dilution ou 0,16 $ par action de base), au deuxieme trimestre, decoulant de la reduction d'un taux d'impot 

provincial sur les societes, ainsi qu'une charge d'amortissement de 84 M$, ou 62 M$ apres 'moots (0,09 $ par action apres dilution), au premier 

trimestre, He a des coats capitalises anterieurement pour la mise en place d'un systeme central pour la CIT suite au deploiement d'un systeme 

de remplacement. 
Pour l'exercice termine le 31 decembre 2018, la Compagnie a declare un benefice net rajuste de 4 056 M$, ou 5,50 $ par action apres 

dilution, qui exclut les prestations de cessation d'emploi et les coats de separation lies a un programme de compression de l'effectif de 27 M$, 

ou 20 M$ apres 'moots (0,03 $ par action apres dilution), au quatrieme trimestre, et les gains sur la cession d'immobilisations de 338 M$, ou 
292 M$ apres 'moots (0,40 $ par action apres dilution), se composant : 

• au quatrieme trimestre, d'un gain precedemment reports de 79 M$, ou 70 M$ apres 'moots (0,10 $ par action apres dilution), sur la cession 

en 2014 d'un trongon de la subdivision de Guelph, qui s'etend entre Georgetown et Kitchener, en Ontario, ainsi que de la voie et du chemin 

de roulement, et de certaines ententes visant les voyageurs; 

• au troisieme trimestre, d'un gain de 36 M$, ou 32 M$ apres 'moots (0,04 $ par action apres dilution), sur la cession d'immobilisations 
situdes a Montreal, au Quebec (les g embranchements Doney et Saint-Frangois »); et 

• au deuxieme trimestre, d'un gain de 184 M$, ou 156 M$ apres 'moots (0,21 $ par action apres dilution), decoulant du transfert du contrat 

de location-financement des installations affectees aux services ferroviaires voyageurs a Montreal, au Quebec, de la Compagnie et des 

interets qu'elle detient dans des ententes d'exploitation ferroviaire connexes (le g bail ferroviaire de la gare Centrale »), ainsi qu'un gain de 

39 M$, ou 34 M$ apres 'moots (0,05 $ par action apres dilution), sur la cession d'un terrain situe a Calgary, en Alberta, a l'exclusion de la 
voie et du chemin de roulement (la g voie industrielle de Calgary »). 
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Le tableau suivant fait le rapprochement du benefice net et du benefice par action conformes aux PCGR, tels que declares pour les 
exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, aux mesures de la performance rajustees non conformes aux PCGR indiquees aux 

presentes : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 decembre 2020 2019 2018 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Rajustements : 
Charges d'exploitation 486 115 27 
Autres produits — — (338) 
Charge (recouvrement) d'impots sur les benefices') (264) (142) 39 

Benefice net rajuste 3 784 $ 4 189 $ 4 056 $ 

Benefice de base par action 5,01 $ 5,85 $ 5,89 $ 
Incidence des rajustements, par action 0,31 (0,04) (0,37) 

Benefice de base par action rajuste 5,32 $ 5,81 $ 5,52 $ 

Benefice dilue par action 5,00 $ 5,83 $ 5,87 $ 
Incidence des rajustements, par action 0,31 (0,03) (0,37) 

Benefice dilue par action rajuste 5,31 $ 5,80 $ 5,50 $ 

1) Comprend !incidence fiscale : i) des rajustements fondes sur la nature de relement aux fins de rimpdt ainsi que les taux d'imposition du ressort territorial conceme, ou 
des modifications a la legislation fiscale et de !'adoption de taux. 

Le tableau suivant fait le rapprochement du benefice d'exploitation et du ratio d'exploitation conformes aux PCGR, tels que declares pour 

les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, aux mesures de la performance rajustees non conformes aux PCGR indiquees aux 

presentes : 

En millions, sauf les pourcentages Exercice termin6 le 31 decembre 2020 2019 2018 

Benefice d'exploitation 4 777 $ 5 593 $ 5 493 $ 
Rajustements aux charges d'exploitation : 

Charge d'amortissement 84 
Prestations de cessation d'emploi et les carts de separation 31 27 
Perte sur les actifs Menus en vue de la vente 486 

Total des rajustements aux charges d'exploitation 486 115 27 

Benefice d'exploitation rajuste 5 263 $ 5 708 $ 5 520 $ 

Ratio d'exploitation 65,4 % 62,5 % 61,6 % 
Incidence du rajustement (3,5)-pts (0,8)-pt (0,1)-pt 

Ratio d'exploitation rajuste 61,9 % 61,7 % 61,5 % 

RCI et RCI rajuste 

La direction estime que le RCI et le RCI rajuste sont des mesures utiles de l'efficacite dans ('utilisation des fonds de capital. La Compagnie 

calcule le RCI en divisant le rendement par le capital investi moyen. Le rendement correspond au benefice net plus les interets debiteurs apres 

impots, calcule au moyen du taux d'imposition effectif de la Compagnie. Le capital investi moyen correspond a la moyenne des soldes 

d'ouverture et de cloture sur une *lode de douze mois de la somme de l'avoir total des actionnaires, de la dette a long terme et de la tranche 

de la dette a long terme echeant a moins de un an moins la tresorerie, des equivalents de tresorerie, des liquidites soumises a restrictions et 
des equivalents de tresorerie soumis a restrictions. La Compagnie calcule le RCI rajuste en divisant le rendement rajuste par le capital investi 

moyen. Le rendement rajuste correspond au benefice net rajuste plus les interets debiteurs apres impots, calcule au moyen du taux 

d'imposition effectif de la Compagnie, en excluant ('incidence fiscale des rajustements utilises pour determiner le benefice net rajuste. Le RCI et 

le RCI rajuste ne sont pas Minis de fagon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures 

semblables presentees par d'autres societes. 
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Le tableau suivant fait le rapprochement du benefice net et du benefice net rajuste au rendement et au rendement rajuste, respectivement, 
et presente le calcul du capital investi moyen, qui ont ete utilises pour calculer le RCI et le RCI rajuste : 

En millions, sauf les pourcentages Au 31 dEcembre et pour rexercice termin6 le 31 d6cembre 2020 2019 2018 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Interets debiteurs 554 538 489 

Impots sur les interets debiteurs 1) (120) (120) (116) 

Rendement 3 996 $ 4 634 $ 4 701 $ 

Total - Avoir des actionnaires moyen 

Dette a long terme moyenne 

Tranche moyenne de la dette a long terme echeant a moins de un an 

Moins : Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et 
equivalents de tresorerie soumis a restrictions moyens 

18 846 $ 
11 931 

1 420 

17 841 $ 

11 626 

1 557 

17 149 $ 

10 067 

1 632 

(844) (674) (656) 

Capital investi moyen 31 353 $ 30 350 $ 28 192 $ 

RCI 12,7% 15,3% 16,7% 

Benefice net rajuste 2) 3 784 $ 4 189 $ 4 056 $ 

Interets debiteurs 554 538 489 

Impots rajustes sur les interets debiteurs 3) (137) (131) (120) 

Rendement rajuste 4 201 $ 4 596 $ 4 425 $ 

Capital investi moyen 31 353 $ 30 350 $ 28 192 $ 

RCI rajuste 13,4 % 15,1 % 15,7 % 

1) Le taux d'imposition effectif pour 2020 utilis6 pour calculer les impots sur les interets d6biteurs Ctait de 21,6 % (2019 - 22,3 %; 2018 - 23,8 %). 

2) Consulter la section intitulCe Mesures de la performance rajust6es du pr6sent Rapport de gestion pour une explication de cette mesure de calcul non con forme aux PCGR. 

3) Le taux d'imposition effectif rajuste pour 2020 utilis6 pour calculer les impots rajust6s sur les interets d6biteurs Ctait de 24,8 % (2019 - 24,4 %; 2018 - 24,5 %). 

Devise constante 

La presentation des resultats financiers en devise constante permet d'examiner les resultats financiers sans que soit prise en compte 

('incidence des fluctuations des taux de change, ce qui facilite les comparaisons entre les *lodes dans ('analyse des tendances au chapitre de 

la performance economique. Les mesures declarees en devise constante sont considerees comme non conformes aux PCGR, ne sont pas 

definies de fagon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures semblables presentees par 

d'autres societes. On obtient des resultats financiers en devise constante en convertissant les resultats libelles en dollars US de la *lode en 
cours aux taux de change de la *lode correspondante de l'exercice precedent. Les taux de change moyens se sont etablis a 1,34 $ et a 1,33 $ 

par 1,00 $ US, respectivement, pour les exercices termines les 31 decembre 2020 et 2019. 

En devise constante, le benefice net de la Compagnie pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 aurait ete moins eleve de 13 M$ (0,02 $ 

par action apres dilution). 

Rapport annuel 2020 15 



Rapport de gestion 

Produits d'exploitation 

En millions, a moms d'indication contraire Exercice termine le 31 d6cembre 2020 2019 Variation en % 

Variation en %, 
en devise 
constante 

Produits marchandises 
Autres produits d'exploitation 

13 218 
601 

$ 14 198 
719 

$ (7 %) 
(16 %) 

(7 %) 
(17 %) 

Total — Produits d'exploitation 13 819 $ 14 917 $ (7%) (8%) 

Produits merchandises 
Produits *rollers et chimiques 2 631 $ 3 052 $ (14 %) (14 %) 
Metaux et mineraux 1 409 1 643 (14 %) (15 %) 
Produits forestiers 1 700 1 808 (6%) (7%) 
Charbon 527 658 (20 %) (20 %) 
Produits cerealiers et engrais 2 609 2 392 9% 9% 
Intermodal 3 751 3 787 (1 %) (1 %) 
Vehicules automobiles 591 858 (31 %) (31 %) 

Total — Produits merchandises 13 218 $ 14 198 $ (7%) (7%) 

Tonnes-milles commerciales (TMC) (en millions) 230 390 241 954 (5%) (5%) 
Produits marchandises/TMC (en cents) 5,74 5,87 (2 %) (3%) 
Wagons complets (en milliers) 5 595 5 912 (5%) (5%) 
Produits marchandises/wagon complet (en dollars) 2 362 2 402 (2 %) (2 %) 

Les produits d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 se sont eleves a 13 819 M$ par rapport a 14 917 M$ en 2019. La baisse 

de 1 098 M$, ou 7 %, s'explique principalement par la diminution des volumes dans la plupart des groupes marchandises, essentiellement au 

deuxieme et au troisieme trimestres, en raison des repercussions persistantes de la pandemie de COVID-19 et par une baisse des taux du 

supplement carburant applicables, facteurs neutralises en partie par les hausses des tarifs marchandises ainsi que par des envois records de 

cereales canadiennes. Les produits d'exploitation decoulant du supplement carburant ont baisse de 330 M$ en 2020, principalement en raison 

de la diminution des taux du supplement carburant applicables et de la baisse des volumes. 
Les TMC, qui mesurent le poids et la distance des marchandises transportees par la Compagnie, ont diminue de 5 % en 2020, par rapport a 

2019. Les produits marchandises par TMC ont diminue de 2 % en 2020, par rapport a 2019, en raison surtout de la diminution des taux du 

supplement carburant applicables, neutral's& en partie par les hausses des tarifs marchandises. 

Produits petroliers et chimiques 

Exercice termine le 31 dEcembre 2020 

Variation en %, 
en devise 

2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 2 631 $ 3 052 $ (14) % (14) % 
TMC (en millions) 43 556 53 989 (19) % (19) % 
Produits/TMC (en cents) 6,04 5,65 7 % 6 % 
Wagons complets (en milliers) 597 688 (13) % (13) % 

Le groupe marchandises des Produits petroliers et chimiques regroupe une vaste gamme de marchandises, parmi lesquelles on compte les 
produits chimiques et les matieres plastiques, les produits petroliers raffines, les liquides du gaz naturel, le petrole brut et le soufre. Les 

principaux marches pour ces marchandises sont en Amerique du Nord, et consequemment, les resultats de ce groupe marchandises sont 

etroitement lies a l'economie et a la production petroliere et gaziere nord-americaines. La majorite des expeditions de produits petroliers et 

chimiques de la Compagnie partent du corridor petrochimique de la Louisiane, entre La Nouvelle-Orleans et Baton Rouge, de l'Ouest canadien, 

une zone cle de mise en valeur petroliere et gaziere et un important centre de gaz naturel et de produits petrochimiques et plastiques 

d'envergure mondiale, et d'usines regionales de l'est du Canada. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 421 M$, ou 14 %, par rapport a 2019. 
La diminution est essentiellement attribuable a une baisse des volumes de petrole brut, de produits chimiques, de matieres plastiques, de 

produits petroliers raffines et de liquides du gaz naturel decoulant de la pandemie de COVID-19, baisse qui a ete neutral's& en partie par des 

dommages-interets relatifs aux engagements de volume dans les contrats clients. 
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Les produits par TMC ont augmente de 7 % en 2020, par rapport a 2019, en raison surtout d'une diminution de la longueur moyenne des 
parcours et des dommages-interets relatifs aux engagements de volume dans les contrats clients. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 
Produits chimiques et matieres plastiques 41 % 36 % 
Produits petroliers raffines 40 % 38 % 
Petrole brut et condensats 15 % 22 % 
Soufre 4 % 496 

Metaux et mineraux 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termiti6 le 31 dEcembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 1 409 $ 1 643 $ (14 %) (15 %) 
TMC (en millions) 21 561 25 449 (15 %) (15 %) 
Produits/TMC (en cents) 6,53 6,46 1 % — % 
Wagons complets (en milliers) 935 1 008 (7 %) (7 %) 

Le groupe marchandises des Metaux et mineraux assure principalement le transport de materiaux associes aux developpements petroliferes et 

gaziers, d'acier, de minerai de fer, de metaux communs et minerais non ferreux, de materiaux de construction, de machines, de materiel 

ferroviaire et de chargements de dimensions exceptionnelles. La Compagnie fournit un acces ferroviaire hors pair a des regions d'exploitation 
de metaux communs, de minerai de fer et de sable de fracturation et a des regions productrices d'aluminium et d'acier parmi les plus 

importantes en Amerique du Nord. Ce solide reseau de desserte des points d'origine et recces a des installations portuaires et aux marches 

finaux de ces marchandises ont fait du CN un chef de file du transport de metaux et de mineraux. Les principaux facteurs de croissance dans 

ce segment de marche sont les developpements petroliferes et gaziers, la production automobile et la construction non residentielle. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 234 M$, ou 14 %, par rapport a 2019, 

ce qui est principalement attribuable a la baisse des envois de sable de fracturation et de produits siderurgiques semi-finis decoulant de la 

pandemie de COVID-19. 

Les produits par TMC ont augmente de 1 % en 2020, par rapport a 2019, en raison surtout de la diminution de la longueur moyenne des 

parcours. 

Pourcentage des produits de ce groupe marchandises 2020 2019 

Metaux 31 % 30 % 
Mineraux 28 % 27 % 
Materiaux du secteur de l'energie 21 % 26 % 
Minerai de fer 20 % 17 % 

Produits forestiers 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termiti6 le 31 d6cembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 1 700 $ 1 808 $ (6 %) (7 %) 
TMC (en millions) 25 602 27 187 (6 %) (6 %) 
Produits/TMC (en cents) 6,64 6,65 — % (1 %) 
Wagons complets (en milliers) 342 375 (9 %) (9 %) 

Le groupe marchandises des Produits forestiers comprend divers types de bois d'oeuvre, de panneaux, de papier, de pates de bois et d'autres 

fibres, telles que des billes, du papier recycle, des copeaux et des granules de bois. La Compagnie beneficie d'un acces ferroviaire etendu aux 

regions productrices de fibres de l'est et de l'ouest du Canada, qui comptent parmi les plus importantes regions productrices de fibres en 

Amerique du Nord. Aux Etats-Unis, la Compagnie est strategiquement situ& de maniere a desservir a la fois les corridors Midwest et sud des 

Etats-Unis avec des connexions de trafic interreseaux a d'autres chemins de fer de classe I. Les principaux facteurs touchant le transport des 

differents produits sont : pour le bois d'oeuvre et les panneaux, les mises en chantier residentielles et les activites de renovation, surtout aux 

Rapport annuel 2020 17 



Rapport de gestion 

Etats-Unis; pour les fibres (principalement les pates de bois), la consommation de papier, de carton-bois et de papiers minces en Amerique du 
Nord et dans les marches d'outre-mer; et pour le papier journal, le lignage publicitaire, les medias non imprimes et la conjoncture economique 

generale, surtout aux Etats-Unis. 

Pour I'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 108 M$, ou 6 %, par rapport a 2019, 

ce qui s'explique principalement par Ia baisse des volumes d'une vaste gamme de produits forestiers et par Ia baisse des taux du supplement 

carburant applicables, facteurs neutralises en partie par des hausses des tarifs marchandises. 

Les produits par TMC sont demeures stables en 2020, comparativement a 2019. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 

Bois d'oeuvre 
Pates 
Papier 
Panneaux 

39 % 
30 % 
17% 
14% 

38 % 
30 % 
18% 
14% 

Charbon 

Exercice termine le 31 d6cembre 2020 

Variation en %, 
en devise 

2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 527 $ 658 $ (20 %) (20 %) 
TMC (en millions) 16 173 17 653 (8 %) (8 %) 
Produits/TMC (en cents) 3,26 3,73 (13 %) (13 %) 
Wagons complets (en milliers) 289 335 (14 %) (14 %) 

Le groupe marchandises du Charbon est compose de charbon bitumineux thermique, de charbon metallurgique et de coke de *role. Le 
charbon thermique et le charbon metallurgique canadiens sont principalement exportes vers des marches d'outre-mer via des terminaux sur la 

cote ouest du Canada. Aux Etats-Unis, le charbon thermique est transports des mines du sud de ('Illinois ou de l'ouest des Etats-Unis, par 

l'intermediaire d'autres chemins de fer, vers des services publics importants du Midwest et du sud-est des Etats-Unis, ainsi que vers des 

marches d'outre-mer, via des terminaux sur la cote americaine du golfe du Mexique. Le coke de *role, un sous-produit du raffinage du *role, 

est exports vers des marches d'outre-mer via des terminaux sur la cote ouest du Canada et la cote americaine du golfe du Mexique, et it est 

aussi expedie a des utilisateurs industriels dans les marches interieurs. Les principaux facteurs de croissance dans ce segment de marche sont 

les conditions climatiques, la reglementation environnementale ainsi que l'offre et la demande mondiales; en ce qui concerne le charbon 
americain, le prix du gaz nature! est le principal facteur de croissance. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 131 M$, ou 20 %, par rapport a 2019, 
principalement en raison d'une diminution des volumes d'exportations de charbon thermique americain via la cote du Golfe decoulant de la 

concurrence des prix sur le marche ainsi que de la baisse des envois interieurs destines a des services publics americains et des volumes de 

charbon metallurgique canadien transitant par les ports de la cote ouest attribuable a la pandemie de COVID-19, facteurs neutralises en partie 

par ('augmentation des exportations de charbon thermique canadien transitant par les ports de la cote ouest. 

Les produits par TMC ont recule de 13 % en 2020, par rapport a 2019, en raison surtout d'une augmentation de la longueur moyenne des 
parcours. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 

Charbon canadien -marche d'exportation 49 % 40 % 
Coke de *role 25 % 22 % 
Charbon americain - marche interieur 17% 19% 
Charbon americain - marche d'exportation 9% 19% 
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Produits cerealiers et engrais 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 2 609 $ 2 392 $ 9 % 9 % 
TMC (en millions) 61 736 55 597 11 % 11 % 
Produits/TMC (en cents) 4,23 4,30 (2 %) (2 %) 
Wagons complets (en milliers) 663 619 7 % 7 % 

Le groupe marchandises des Produits cerealiers et engrais depend principalement des recoltes et des engrais transformes de l'ouest du 

Canada et du Midwest des Etats-Unis. Le secteur des produits cerealiers comprend le ble, l'avoine, l'orge, les graines de lin, le seigle, les pois, 

les lentilles, le rinds, ('ethanol, la dreche seche de distillerie, les graines de canola et les produits a base de canola, le soja et les produits a base 

de soja. La production des produits cerealiers fluctue considerablement d'annee en armee et depend surtout des conditions climatiques, de la 

superficie ensemencee et recoltee, des types de cereales cultivees et du rendement des cultures. Les exportations de produits cerealiers sont 

sensibles au volume et a la qualite des recoltes, aux conditions du marche international et aux politiques gouvernementales a ('stranger. La 

majorite des cereales cultivees dans l'ouest du Canada et transportees par le CN sont exportees par les ports de Vancouver, de Prince Rupert et 
de Thunder Bay. Le transport par rail des cereales est assujetti a un reglement gouvernemental qui etablit le revenu admissible maximal que les 

societes ferroviaires ont le droit de toucher. Les societes ferroviaires peuvent etablir les tarifs pour les envois de cereales de l'Ouest, mais le 

revenu total est limits du fait d'une formule qui tient compte du tonnage transport& de la longueur des parcours et d'un indice des prix 

determine. Les envois de cereales aux Etats-Unis ne sont pas reglementes. Les cereales cultivees dans le Midwest americain sont exportees 

ainsi que transportees vers des installations de traitement et des marches de cultures fourrageres aux Etats-Unis. La Compagnie dessert 

egalement d'importants producteurs de potasse au Canada ainsi que des producteurs de nitrate d'ammonium, d'uree et d'autres engrais au 

Canada et aux Etats-Unis. Les principaux facteurs de croissance dans ce segment de marche sont les prix des facteurs de production, la 
demande, les politiques gouvernementales et la concurrence a l'echelle internationale. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont augments de 217 M$, ou 9 %, par rapport a 

2019, en raison surtout des volumes records de cereales canadiennes et des hausses des tarifs marchandises, facteurs neutralises en partie 

par la baisse des taux du supplement carburant applicables. 

Les produits par TMC ont diminue de 2 % en 2020, comparativement a 2019, en raison surtout de ('augmentation de la longueur moyenne 

des parcours et de la baisse des taux du supplement carburant applicables, facteurs neutralises en partie par les hausses des tarifs 

marchandises. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 

Cereales canadiennes - reglementees 47 % 42 % 
Cereales americaines - marche interieur 18% 19% 
Cereales canadiennes - cadre commercial 11% 13% 
Engrais - potasse 10% 10% 
Engrais - autres 9% 10% 
Cereales americaines - marche d'exportation 5% 6% 

Intermodal 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termin6 le 31 d6cembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 3 751 $ 3 787 $ (1 %) (1 %) 
TMC (en millions) 59 165 58 344 1 % 1 % 
Produits/TMC (en cents) 6,34 6,49 (2 %) (3 %) 
Wagons complets (en milliers) 2 582 2 618 (1 %) (1 %) 

Le groupe marchandises de l'Intermodal englobe des services de transport ferroviaire et routier et est divise en deux marches : le service 
intermodal nord-americain et le service intermodal international. Le service intermodal nord-americain vise le transport de produits de 

consommation et de marchandises fabriquees et dessert les secteurs du detail, du gros et des fournisseurs de services logistiques, a l'interieur 
du Canada, a l'interieur des Etats-Unis, au Mexique et transfrontalier. Le service intermodal international est axe sur le trafic import-export en 
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conteneurs et dessert les importants ports de Vancouver, de Prince Rupert, de Montreal, de Halifax, de La Nouvelle-Orleans et de Mobile. Situes 
pres d'importants centres urbains et de ports, les terminaux intermodaux interieurs du reseau du CN relient les clients aux marches importants 

d'Amerique du Nord et d'outre-mer. Le service intermodal nord-americain est axe sur les marches de consommation, et sa croissance est 

generalement He a l'economie. Le service intermodal international depend des conditions economiques et commerciales nord-americaines, 

ainsi que des tendances en commerce international. Les produits d'exploitation de TransX et de H&R sont compris dans les produits de ce 

groupe marchandises dans le marche interieur. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe ont diminue de 36 M$, ou 1 %, comparativement a 2019, en raison 

surtout d'une baisse des taux du supplement carburant applicables et de la diminution du trafic conteneurise international transitant par les 

ports de Prince Rupert et de Montreal, ainsi que du recul des envois destines aux fournisseurs interieurs de services de logistique, facteurs 

neutralises en partie par ('augmentation du trafic conteneurise international transitant par les ports de Vancouver et de La Nouvelle-Orleans, 

ainsi que par la progression des envois interieurs destines a la vente au detail. 

Les produits par TMC ont diminue de 2 % en 2020, par rapport a 2019, en raison surtout de la baisse des taux du supplement carburant 

applicables. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 

International 67 % 68 % 
Nord-americain 33 % 32 % 

Vehicules automobiles 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 d6cembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 591 $ 858 $ (31 %) (31 %) 
TMC (en millions) 2 597 3 735 (30 %) (30 %) 
Produits/TMC (en cents) 22,76 22,97 (1 %) (1 %) 
Wagons complets (en milliers) 187 269 (30 %) (30 %) 

Le groupe marchandises des Vehicules automobiles transporte des vehicules assembles et des pieces partout en Amerique du Nord, et fournit 

un service a certaines usines de montage de vehicules en Ontario, au Michigan et au Mississippi. La Compagnie dessert egalement des 

installations de distribution de vehicules au Canada et aux Etats-Unis ainsi que des installations de fabrication de pieces dans le Michigan et en 
Ontario. La Compagnie dessert des expediteurs de vehicules assembles importes via les ports de Halifax et de Vancouver ainsi que par des 

points d'echange avec d'autres chemins de fer. Le vaste reseau de rampes des vehicules automobiles du CN facilite la distribution de vehicules 

au Canada et dans le Midwest des Etats-Unis. Les principaux facteurs de croissance dans ce segment de marche sont la production et la vente 

de vehicules automobiles en Amerique du Nord, lesquelles decoulent de l'age moyen des vehicules en Amerique du Nord et du prix du 

carburant. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 267 M$, ou 31 %, par rapport a 2019, 

ce qui decoule principalement de la baisse des volumes de vehicules assembles, en raison de la pandemie de COVID-19, notamment la 

fermeture temporaire des usines de montage et de production entre avril et juin, ainsi que de la baisse des taux du supplement carburant 
applicables. 

Les produits par TMC ont diminue de 1 % en 2020, comparativement a 2019, en raison surtout d'une baisse des taux du supplement 

carburant applicables. 

Pourcentage des produits de ce groupe merchandises 2020 2019 

Vehicules assembles 
Pieces d'automobiles 

92% 93% 
8% 7% 
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Autres produits d'exploitation 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2020 2019 Variation en % constante 

Produits (en millions) 601 $ 719 $ (16 %) (17 %) 

Les autres produits d'exploitation proviennent des services logistiques non ferroviaires qui soutiennent l'activite ferroviaire de la Compagnie, 

dont les services de navires et de quais, le transbordement et Ia distribution, Ia logistique automobile, ('expedition transitaire et Ia gestion des 

transports. 

Pour I'exercice termine le 31 decembre 2020, les autres produits d'exploitation ont diminue de 118 M$, ou 16 %, par rapport a 2019, ce qui 

s'explique surtout par une baisse des produits tires des services de navires et de logistique automobile decoulant de Ia pandemie de COVID-19. 

Pourcentage des autres produits d'exploitation 2020 2019 

Navires et quais 45% 47% 
Autres services non ferroviaires 46% 44% 
Autres produits 9% 9% 

Charges d'exploitation 

Les charges d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 se sont elevees a 9 042 M$ par rapport a 9 324 M$ en 2019. La 

diminution de 282 M$, ou 3 %, s'explique principalement par la baisse des coats du carburant et de la main-d'oeuvre ainsi que par la diminution 

des charges !ides aux services acquis et matieres, facteurs neutralises en partie par une perte sur les actifs Menus en vue de la vente 

decoulant de la decision de la Compagnie de mettre en vente, pour des activites ferroviaires continues, certaines lignes non essentielles. 

En millions Exercice termine le 31 d6cembre 2020 2019 
Variation 

en % 

Variation en %, 
en devise 
constante 

Main-d'oeuvre et avantages sociaux 2 723 $ 2 922 $ 7 % 7 % 
Services acquis et matieres 2 152 2 267 5 % 5 % 
Carburant 1 152 1 637 30 % 30 % 
Amortissement 1 589 1 562 (2 %) (1 %) 
Location de materiel 432 444 3 % 4 % 
Risques divers et autres 508 492 (3 %) (2 %) 
Perte sur les actifs Menus en vue de la vente 486 — S. 0. S. 0. 

Total — Charges d'exploitation 9 042 $ 9 324 $ 3% 4% 

Main-d'oeuvre et avantages sociaux 

Le poste Main-d'oeuvre et avantages sociaux comprend les salaires, les cotisations sociales et les charges relatives aux avantages sociaux tels 

que la remuneration au rendement, qui inclut la remuneration a base d'actions, la sante et le bien-titre, le coat des services rendus lie aux 
regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite. Certains regimes de remuneration au rendement et a base d'actions sont 

fondes sur des objectifs de rendement financier, et la charge connexe est inscrite selon l'atteinte de ces objectifs. 

Les charges du poste Main-d'oeuvre et avantages sociaux ont diminue de 199 M$, ou 7 %, en 2020, par rapport a 2019. La diminution 

s'explique principalement par la baisse de l'effectif moyen et par ('incidence des prestations de cessation d'emploi et des coats de separation 

lies a un programme de compression de l'effectif pour 2019, facteurs neutralises en partie par les augmentations generales des salaires, 

l'augmentation de la remuneration au rendement et l'augmentation de la charge relative aux regimes de retraite. 

Services acquis et matieres 
Le poste Services acquis et matieres comprend les charges !ides aux services acquis aupres d'entrepreneurs independents, aux matieres 

utilisees pour l'entretien des voies, des installations et du materiel de la Compagnie, au transport et a l'hebergement des equipes de train et aux 

frais lies aux services publics ainsi que les charges nettes !ides a ('exploitation d'installations communes utilisees par la Compagnie et d'autres 

chemins de fer. 
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Les charges du poste Services acquis et matieres ont diminue de 115 M$, ou 5 %, en 2020, comparativement a 2019. La diminution 

s'explique principalement par la baisse des coats lies aux services acquis aupres d'entrepreneurs externes et par la baisse des coats lies aux 

materiaux, en raison de la diminution des volumes. 

Carburant 

Les charges de carburant comprennent le carburant consommé par des actifs comme les locomotives, les navires, les vehicules et d'autres 

materiels, ainsi que les taxes provinciales, federales et etatiques sur le carburant. 

Les charges du poste Carburant ont diminue de 485 M$, ou 30 %, en 2020, par rapport a 2019. La diminution est principalement attribuable 
aux repercussions favorables de la baisse des prix du carburant, a la baisse des volumes He a la diminution de la charge de travail, demontree 
par les TMB, ainsi qu'aux gains sur le plan de refficacite energetique qui ont donne lieu a un nouveau record en matiere de rendement du 

carburant. 

Amortissement 

Les charges d'amortissement comprennent les coats associes a l'utilisation des proprietes et des actifs incorporels pendant la duree 

estimative de leur vie utile. Les charges d'amortissement fluctuent en raison des acquisitions d'immobilisations, de la desaffectation 

d'immobilisations ferroviaires a la suite de leur cession, vente et (ou) abandon, et d'autres rajustements comme la depreciation d'actifs. 
Les charges du poste Amortissement ont augmente de 27 M$, ou 2 %, en 2020, par rapport a 2019. L'augmentation s'explique 

principalement par un portefeuille d'actifs amortissables plus eleve decoulant de depenses en immobilisations accrues ces dernieres annees, 

facteur neutralise en partie par ('incidence d'une charge de 84 M$ en 2019 He a des coats capitalises anterieurement pour la mise en place 

d'un systeme central pour la CIT suite au deploiement d'un systeme de remplacement. 

Location de materiel 

Le poste Location de materiel comprend les charges de location relatives a l'utilisation de wagons qui appartiennent a d'autres chemins de fer 
(redevances d'utilisation de wagons) ou a des entreprises privees et les charges de location relatives a la location de wagons, de locomotives 

et de materiel intermodal, deduction faite du produit de location d'autres chemins de fer pour l'utilisation des wagons (redevances d'utilisation 

de wagons) et des locomotives de la Compagnie. 

Les charges du poste Location de materiel ont diminue de 12 M$, ou 3 %, en 2020, par rapport a 2019. La diminution est surtout attribuable 

a la baisse des coats de location de wagons decoulant de volumes moins eleves, ainsi qu'a la baisse des charges afferentes aux redevances 

d'utilisation de wagons, facteurs neutralises en partie par une charge plus elevee He aux HP-heures des locomotives. 

Risques divers et autres 

Le poste Risques divers et autres comprend les charges afferentes aux blessures corporelles, aux dommages a l'environnement, aux 

marchandises et aux biens, aux assurances, aux creances douteuses, aux taxes d'exploitation et aux deplacements. 

Les charges du poste Risques divers et autres ont augmente de 16 M$, ou 3 %, en 2020, par rapport a 2019. L'augmentation s'explique 

principalement par la baisse des recouvrements lies aux trains de passagers circulant sur le reseau du CN et par la hausse des impots fonciers, 

facteurs partiellement neutralises par la baisse des frais de deplacement et des provisions pour litiges. 

Perte sur les actifs d6tenus en vue de la vente 
Au cours du deuxieme trimestre de 2020, la Compagnie a comptabilise une perte de 486 M$ sur les actifs Menus en vue de la vente, decoulant 

de la decision de la Compagnie de mettre en vente, pour des activites ferroviaires continues, certaines lignes non essentielles du Wisconsin, du 

Michigan et de ('Ontario. Pour obtenir de plus amples renseignements sur revaluation des actifs Menus en vue de la vente, se reporter a la 

Note 5, Actifs Menus en vue de la vente, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Autres produits et charges 

Interets d6biteurs 

En 2020, les interets debiteurs se sont etablis a 554 M$ comparativement a 538 M$ en 2019. L'augmentation s'explique principalement par un 

niveau moyen plus eleve de titres d'emprunt, facteur neutralise en partie par la baisse du taux d'interet moyen ponder& 
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Autres elements du produit net des prestations 
En 2020, les autres elements du produit net des prestations se sont etablis a 315 M$, comparativement a 321 M$ en 2019. La diminution 

s'explique principalement par la hausse de l'amortissement de la perte actuarielle nette, facteur neutralise en partie par des interets debiteurs 
moins eleves. 

Autres produits 

En 2020, les autres produits se sont etablis a 6 MS comparativement a 53 MS en 2019, ce qui est principalement attribuable a des gains 

moindres sur la vente de terrains. 

Charges d'impots sur les benefices 

L'adoption de la Tax Cuts and Jobs Act aux Etats-Unis (g la reforme fiscale americaine ») en 2017 a entraine d'importantes modifications a la 

legislation fiscale, notamment la reduction du taux federal d'impot sur le revenu des societes aux Etats-Unis, qui est passé de 35 % a 21 %, et la 

comptabilisation immediate des depenses en capital des nouveaux investissements dans certains actifs amortissables admissibles, mesure 

qui sera progressivement eliminee a compter de 2023. La reforme fiscale americaine a egalement donne lieu a la creation de la Base Erosion 

Anti-abuse Tax (BEAT) qui assujettit a des taxes supplementaires certains paiements faits par des societes americaines au profit d'entites 

etrangeres qui leur sont !ides et la mise en place de limites visant la deduction des interets debiteurs nets engages par les societes 
americaines. Depuis l'adoption de la reforme fiscale americaine, les autorites americaines ont publie divers reglements proposes et definitifs et 

des directives sur !Interpretation de ses dispositions. Ces interpretations ont ete prises en compte dans le calcul de la provision pour les 

imp6ts sur les benefices et des paiements d'imp6ts de l'exercice en cours de la Compagnie. La reforme fiscale americaine et ces reglements 

devraient aussi avoir une incidence sur la provision pour les imp6ts sur les benefices et sur les paiements d'imp6ts de la Compagnie pour les 

prochaines annees. 
Le 27 mars 2020, le gouvernement des Etats-Unis a promulgue la loi CARES, dont les mesures relatives a !Imp& sur les societes 

permettent de reporter integralement les pertes d'exploitation nettes federales americaines survenues au cours des annees d'imposition 2018, 

2019 et 2020 a chacune des cinq annees d'imposition precedentes. 

En 2020, la Compagnie a inscrit une charge d'imp6ts sur les benefices de 982 MS comparativement a une charge d'imp6ts sur les 
benefices de 1 213 MS en 2019. Les donnees de 2020 comprennent un recouvrement d'imp6ts exigibles de 141 MS comptabilise au premier 

trimestre, decoulant de l'adoption de la loi CARES; la Compagnie a reclasse ses actifs d'impots reportes de 213 M$ sur la perte d'exploitation 

nette survenue en 2019 en actifs d'imp6ts a recouvrer exigibles et a inscrit un recouvrement d'imp6ts exigibles de 141 MS pour refleter un 

montant recouvrable au taux d'impot federal sur les societes aux Etats-Unis plus eleve, soit 35 %, applicable aux annees d'imposition 

anterieures a 2018. Les donnees de 2019 comprennent un recouvrement d'imp6ts reportes sur les benefices de 112 MS comptabilise au 

deuxieme trimestre, decoulant de la reduction d'un taux d'impot provincial sur les societes. 

Le taux d'imposition effectif pour 2020 a ete de 21,6 %, contre 22,3 % en 2019. A !'exclusion des recouvrements d'impots sur les benefices 
mentionnes ci-dessus, le taux d'imposition effectif pour 2020 a ete de 24,7 %, par rapport a 24,4 % en 2019. 

Pour 2021, la Compagnie estime que le taux d'imposition effectif annuel s'etablira approximativement a 25,0 %. 
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Comparaison entre 2019 et 2018 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, le benefice net s'est etabli a 4 216 M$, soit une diminution de 112 M$, ou 3 %, comparativement a 
2018, et le benefice dilue par action a diminue de 1 % pour s'etablir a 5,83 $. 

Le benefice d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 s'est chiffre a 5 593 M$, en hausse de 100 M$, ou 2 %. La hausse 

s'explique principalement par l'augmentation des produits d'exploitation tires des produits *rollers, du *role brut et des services 

intermodaux, facteur neutralise en partie par la hausse des charges !ides aux services acquis et matieres, ainsi que par la hausse de la charge 

d'amortissement. Le ratio d'exploitation s'est etabli a 62,5% en 2019 contre 61,6% en 2018. 

Les produits d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 se sont eleves a 14 917 M$, par rapport a 14 321 M$ en 2018. La 

hausse de 596 M$, ou 4 %, s'explique principalement par des augmentations des tarifs marchandises, par l'inclusion de TransX au groupe 

marchandises de l'Intermodal dans le marche interieur, par les repercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible et par 

l'accroissement des volumes de *role brut, de liquides de gaz nature! et de produits *rollers raffines au cours des neuf premiers mois. Ces 

facteurs ont ete neutralises en partie par la diminution des volumes d'une large gamme de produits forestiers, par la diminution des 

exportations americaines de charbon thermique via la cote du Golfe et par la diminution des envois de sable de fracturation. 

Les charges d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 se sont elevees a 9 324 M$ par rapport a 8 828 M$ en 2018. 

L'augmentation de 496 M$, ou 6 %, s'explique principalement par l'augmentation des charges !ides aux services acquis et aux matieres, 
decoulant de l'inclusion de TransX, par l'augmentation de la charge d'amortissement et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA 

plus faible, facteurs neutralises en partie par la reduction des prix du carburant. 

Devise constante 

La presentation des resultats financiers en devise constante permet d'examiner les resultats financiers sans que soit prise en compte 

l'incidence des fluctuations des taux de change, ce qui facilite les comparaisons entre les *lodes dans ('analyse des tendances au chapitre de 

la performance economique. Les mesures declarees en devise constante sont considerees comme non conformes aux PCGR, ne sont pas 

definies de fagon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures semblables presentees par 
d'autres societes. On obtient des resultats financiers en devise constante en convertissant les resultats libelles en dollars US de la *lode en 

cours aux taux de change de la *lode correspondante de l'exercice precedent. Les taux de change moyens se sont etablis a 1,33 $ eta 1,30 $ 

pour 1,00 $ US, respectivement, pour les exercices termines les 31 decembre 2019 et 2018. 

En devise constante, le benefice net de la Compagnie pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 aurait ete moins eleve de 65 M$ (0,09 $ 

par action apres dilution). 

Produits d'exploitation 

En millions, a moms d'indication contraire Exercice termine le 31 d6cembre 2019 2018 Variation en % 

Variation en %, 
en devise 
constante 

Produits marchandises 14 198 $ 13 548 $ 5% 3% 
Autres produits d'exploitation 719 773 (7 %) (8 %) 

Total — Produits d'exploitation 14 917 $ 14 321 $ 4% 3% 

Produits merchandises 
Produits petroliers et chimiques 3 052 $ 2 660 $ 15 % 13 % 
Metaux et mineraux 1 643 1 689 (3 %) (5 %) 
Produits forestiers 1 808 1 886 (4 %) (6 %) 
Charbon 658 661 — % (2 %) 
Produits cerealiers et engrais 2 392 2 357 1 % — % 
Intermodal 3 787 3 465 9 % 8 % 
Vehicules automobiles 858 830 3 % 1 % 

Total — Produits merchandises 14 198 $ 13 548 $ 5% 3% 

Tonnes-milles commerciales (TMC) (en millions) 241 954 248 383 (3 %) (3 %) 
Produits marchandises/TMC (en cents) 5,87 5,45 8 % 6 % 
Wagons complets (en milliers) 5 912 5 976 (1 %) (1 %) 
Produits marchandises/wagon complet (en dollars) 2 402 2 267 6 % 4 % 

Les produits d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 se sont eleves a 14 917 M$ par rapport a 14 321 M$ en 2018. La 

hausse de 596 M$, ou 4 %, s'explique principalement par des augmentations des tarifs marchandises, par l'inclusion de TransX au groupe 
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marchandises de l'Intermodal dans le marche interieur, par ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible et par l'accroissement 
des volumes de *role brut, de liquides de gaz nature! et de produits *rollers raffines au cours des neuf premiers mois. Ces facteurs ont ete 

neutralises en partie par la diminution des volumes d'une large gamme de produits forestiers, par la diminution des exportations americaines 

de charbon thermique via la cote du Golfe et par la diminution des envois de sable de fracturation. Les produits d'exploitation decoulant du 

supplement carburant ont baisse de 31 M$ en 2019, en raison de la diminution des taux du supplement carburant applicables, neutral's& en 

partie par ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Les TMC ont diminue de 3 % en 2019, par rapport a 2018. Les produits marchandises par TMC ont augments de 8 % en 2019, par rapport a 

2018, en raison surtout des hausses des tarifs marchandises, de ('inclusion de TransX au groupe marchandises de l'Intermodal et de ('incidence 
positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Produits petrollers et chimiques 

Exercice termine le 31 dEcembre 

Variation en %, 
Variation en devise 

2019 2018 en % constante 

Produits (en millions) 3 052 $ 2 660 $ 15 % 13 % 
TMC (en millions) 53 989 50 722 6 % 6 % 
Produits/TMC (en cents) 5,65 5,24 8 % 6 % 
Wagons complets (en milliers) 688 653 5 % 5 % 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises ont augments de 392 M$, ou 15 %, par rapport a 2018, 

principalement en raison de l'accroissement des volumes de *role brut, de liquides de gaz nature! et de produits *rollers raffines pour les 

neuf premiers mois, des hausses des tarifs marchandises et de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Les produits par TMC ont augments de 8 % en 2019, par rapport a 2018, en raison surtout des hausses des tarifs marchandises et de 

('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Metaux et mineraux 

Exercice termine le 31 dEcembre 

Variation en %, 
Variation en devise 

2019 2018 en % constante 

Produits (en millions) 1 643 $ 1 689 $ (3 %) (5 %) 
TMC (en millions) 25 449 27 993 (9 %) (9 %) 
Produits/TMC (en cents) 6,46 6,03 7 % 5 % 
Wagons complets (en milliers) 1 008 1 030 (2 %) (2 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 46 M$, ou 3 %, par rapport a 2018, 

principalement en raison de la baisse des volumes de sable de fracturation et d'une vaste gamme de produits metalliques, facteur neutralise en 

partie par des hausses des tarifs marchandises et par ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Les produits par TMC ont augments de 7 % en 2019, par rapport a 2018, en raison surtout de la diminution de la longueur moyenne des 

parcours, des hausses des tarifs marchandises et de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Produits forestiers 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 
Produits (en millions) 1 808 $ 1 886 $ (4 %) (6 %) 
TMC (en millions) 27 187 29 918 (9 %) (9 %) 
Produits/TMC (en cents) 6,65 6,30 6 % 3 % 
Wagons complets (en milliers) 375 418 (10 %) (10 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises ont diminue de 78 M$, ou 4 %, par rapport a 2018. La 
diminution s'explique principalement par la diminution des volumes d'une vaste gamme de produits forestiers, facteur neutralise en partie par 

Rapport annuel 2020 25 



Rapport de gestion 

des hausses des tarifs marchandises et par ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Les produits par TMC ont augmente de 6 % en 2019, comparativement a 2018, en raison surtout des hausses des tarifs marchandises et 

de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Charbon 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 

Produits (en millions) 658 $ 661 $ — % (2 %) 
TMC (en millions) 17 653 17 927 (2 %) (2 %) 
Produits/TMC (en cents) 3,73 3,69 1 % — % 
Wagons complets (en milliers) 335 346 (3 %) (3 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises sont demeures stables par rapport a 2018, 

principalement en raison dune diminution des exportations de charbon thermique americain via la cote du Golfe, facteur neutralise par 
('augmentation des exportations de charbon metallurgique et de charbon thermique transitant par les ports de la cote ouest et par les hausses 
des tarifs marchandises. 

Les produits par TMC ont augmente de 1 % en 2019, par rapport a 2018, en raison surtout des hausses des tarifs marchandises. 

Produits cerealiers et engrais 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 

Produits (en millions) 2 392 $ 2 357 $ 1 % — % 
TMC (en millions) 55 597 57 819 (4 %) (4 %) 
Produits/TMC (en cents) 4,30 4,08 5 % 4 % 
Wagons complets (en milliers) 619 632 (2 %) (2 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises ont augmente de 35 MS, ou 1 96, par rapport a 2018, 

en raison surtout des hausses des tarifs marchandises, de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible et de l'accroissement 

des exportations de soja americain, facteurs neutralises en partie par le recul des volumes de potasse. 

Les produits par TMC ont augmente de 5 % en 2019, comparativement a 2018, en raison surtout des hausses des tarifs marchandises et 
de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 

Intermodal 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 

Produits (en millions) 3 787 $ 3 465 $ 9 % 8 % 
TMC (en millions) 58 344 60 120 (3 %) (3 %) 
Produits/TMC (en cents) 6,49 5,76 13 % 12 % 
Wagons cornplets (en milliers) 2 618 2 634 (1 %) (1 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe ont augmente de 322 MS, ou 9 %, comparativement a 2018, en raison 

surtout de l'inclusion de TransX, de l'accroissement du trafic conteneurise international transitant par le port de Prince Rupert, des hausses des 

tarifs marchandises et de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible, facteurs neutralises en partie par la diminution du trafic 

conteneurise international transitant par le port de Vancouver et par la diminution des volumes de marchandises de detail, ainsi que par une 

diminution des taux du supplement carburant applicables. 
Les produits par TMC ont augmente de 13 % en 2019, par rapport a 2018, en raison surtout de l'inclusion de TransX, des hausses des tarifs 

marchandises et de ('incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible. 
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Vehicules automobiles 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 

Produits (en millions) 858 $ 830 $ 3 % 1 % 
TMC (en millions) 3 735 3 884 (4 %) (4 %) 
Produits/TMC (en cents) 22,97 21,37 7 % 5 % 
Wagons complets (en milliers) 269 263 2 % 2 % 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les produits de ce groupe marchandises ont augmente de 28 M$, ou 3 %, par rapport a 2018. 

L'augmentation s'explique principalement par l'accroissement des volumes de vehicules nord-americains assembles et de pieces de vehicules 

au cours des neuf premiers mois, par l'incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible et par des hausses des tarifs 

marchandises, facteurs neutralises en partie par la diminution des volumes d'importation de vehicules assembles transitant par le port de 
Halifax. 

Les produits par TMC ont augmente de 7 % en 2019, comparativement a 2018, en raison surtout d'une diminution de la longueur moyenne 

des parcours, de l'incidence positive de la conversion du dollar CA plus faible et des hausses des tarifs marchandises. 

Autres produits d'exploitation 

Variation en %, 
en devise 

Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 Variation en % constante 

Produits (en millions) 719 $ 773 $ (7 %) (8 %) 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, les autres produits d'exploitation ont diminue de 54 M$, ou 7 %, par rapport a 2018. La 

diminution s'explique surtout par une baisse des produits tires des services de navires. 

Charges d'exploitation 

Les charges d'exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2019 se sont elevees a 9 324 M$ par rapport a 8 828 M$ en 2018. 

L'augmentation de 496 M$, ou 6 %, s'explique principalement par l'augmentation des charges !ides aux services acquis et aux matieres, 
decoulant de l'inclusion de TransX, par l'augmentation de la charge d'amortissement et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA 

plus faible, facteurs neutralises en partie par la reduction des prix du carburant. 

En millions Exercice termine le 31 dEcembre 2019 2018 
Variation 

en % 

Variation en %, 
en devise 
constante 

Main-d'oeuvre et avantages sociaux 2 922 $ 2 860 $ (2 %) (1 %) 
Services acquis et matieres 2 267 1 971 (15 %) (14 %) 
Carburant 1 637 1 732 5 % 8 % 
Amortissement 1 562 1 329 (18 %) (16 %) 
Location de materiel 444 467 5 % 7 % 
Risques divers et autres 492 469 (5 %) (3 %) 

Total — Charges d'exploitation 9 324 $ 8 828 $ (6%) (4%) 

Main-d'oeuvre et avantages sociaux 

Les charges du poste Main-d'oeuvre et avantages sociaux ont augmente de 62 M$, ou 2 %, en 2019, par rapport a 2018. L'augmentation 
s'explique principalement par l'inclusion de TransX, par les augmentations generales des salaires et par l'incidence negative de la conversion du 
dollar CA plus faible, facteurs neutralises en partie par la diminution de la remuneration au rendement. 

Services acquis et matieres 

Les charges du poste Services acquis et matieres ont augmente de 296 M$, ou 15 %, en 2019, comparativement a 2018. L'augmentation 
s'explique principalement par l'inclusion de TransX, par la hausse des coats lies aux reparations, a l'entretien et aux materiaux, par la hausse 

des coats des services acquis aupres d'entrepreneurs independents et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible. 
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Carburant 
Les charges du poste Carburant ont diminue de 95 M$, ou 5 %, en 2019, par rapport a 2018. La diminution s'explique principalement par la 

baisse des prix du carburant, par la baisse des volumes de trafic et par des gains de productivite du carburant, facteurs neutralises en partie par 

l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible. 

Amortissement 

Les charges du poste Amortissement ont augmente de 233 M$, ou 18 %, en 2019, par rapport a 2018. L'augmentation s'explique 

principalement par un portefeuille d'actifs amortissables plus eleve decoulant de depenses en immobilisations accrues ces dernieres annees, 
par une charge He a des coats capitalises anterieurement pour la mise en place d'un systeme central pour la CIT suite au deploiement d'un 

systeme de remplacement ainsi que par l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible. 

Location de materiel 

Les charges du poste Location de materiel ont diminue de 23 M$, ou 5 %, en 2019, par rapport a 2018. La diminution est surtout attribuable 

a la baisse des coats lies aux locomotives loudes, neutral's& en partie par la hausse des charges afferentes aux redevances d'utilisation de 

wagons et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible. 

Risques divers et autres 

Les charges du poste Risques divers et autres ont augmente de 23 M$, ou 5 %, en 2019, par rapport a 2018. L'augmentation s'explique 

principalement par la hausse des coats lies aux incidents et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible, facteurs 

neutralises en partie par la baisse des provisions pour litiges. 

Autres produits et charges 

Interets d6biteurs 
En 2019, les interets debiteurs se sont etablis a 538 M$ comparativement a 489 M$ en 2018. L'augmentation s'explique principalement par un 

niveau moyen plus eleve de titres d'emprunt et par l'incidence negative de la conversion du dollar CA plus faible, facteurs neutralises en partie 

par la baisse du taux d'interet moyen. 

Autres elements du produit net des prestations 

En 2019, les autres elements du produit net des prestations se sont etablis a 321 M$, comparativement a 302 M$ en 2018. L'augmentation 

s'explique principalement par la baisse de l'amortissement de la perte actuarielle nette, facteur neutralise en partie par des interets debiteurs 

plus eleves. 

Autres produits 

En 2019, les autres produits se sont etablis a 53 M$ comparativement a 376 M$ en 2018. En 2018, le poste Autres produits comprenait un gain 

precedemment reports de 79 M$ realise a la cession du Guelph en 2014, un gain de 36 M$ sur la cession des embranchements Doney et Saint-

Francois, un gain de 184 M$ decoulant du transfert du bail ferroviaire de la gare Centrale et un gain de 39 M$ sur la cession de la voie 

industrielle de Calgary. 

Recouvrement (charges) d'imp6ts sur les benefices 

Le 22 decembre 2017, le president des Etats-Unis a promulgue la reforme fiscale americaine, laquelle a entrains la reduction de 35 % a 21 % du 

taux federal d'impot sur les societes aux Etats-Unis a compter du 1 er janvier 2018. Cette reforme permet aussi la comptabilisation immediate 
des depenses en capital des nouveaux investissements dans certains actifs amortissables admissibles mis en place apres le 27 septembre 

2017, mesure qui sera progressivement eliminee a compter de 2023. Par suite de la reforme fiscale americaine, les impots 

reportes crediteurs nets de la Compagnie ont diminue de 1 764 M$ pour l'exercice termine le 31 decembre 2017. 

La reforme fiscale americaine a donne lieu a d'autres changements importants aux lois de !Imp& sur les societes aux Etats-Unis, 

notamment l'instauration d'une nouvelle taxe, soit la Base Erosion Anti-abuse Tax (BEAT), qui assujettit a des taxes supplementaires certains 

paiements faits par des societes americaines au profit d'entites etrangeres qui leur sont !ides et la mise en place de limites visant la deduction 

des interets debiteurs nets engages par les societes americaines. Depuis ('adoption de la reforme fiscale americaine, les autorites americaines 
ont publie divers reglements proposes et definitifs et des directives sur !Interpretation de ses dispositions. Ces interpretations ont ete prises en 

compte dans le calcul de la provision pour les impots et des paiements d'impots de l'exercice en cours de la Compagnie. La reforme fiscale 

americaine et ces reglements devraient avoir une incidence sur la provision pour les impots sur les benefices et sur les paiements d'impots de 

la Compagnie pour les prochaines annees. 
En 2019, la Compagnie a inscrit une charge d'impots sur les benefices de 1 213 M$ comparativement a une charge d'impots sur les 
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benefices de 1 354 M$ en 2018. Les donnees de 2019 comprennent un recouvrement d'impots reportes sur les benefices de 112 M$ 
comptabilise au deuxieme trimestre, decoulant de la reduction d'un taux d'impot provincial sur les societes. 

Le taux d'imposition effectif pour 2019 a ete de 22,3 %, contre 23,8 % en 2018. A ('exclusion du recouvrement d'impots reportes sur les 

benefices mentionne ci-dessus, le taux d'imposition effectif pour 2019 a ete de 24,4 %, par rapport a 23,8 % en 2018. La hausse du taux 

d'imposition effectif est principalement attribuable a la reduction des gains sur la cession d'immobilisations assujetties a un taux d'inclusion du 

gain en capital moins eleve en 2019. 

Résumé des donnees financieres trimestrielles 

En millions, sauf les donn6es par action 

Trimestres 
de 2020 

Trimestres 
de 2019 

Quatrieme Troisieme Deuxieme Premier Quatrieme Troisieme Deuxierne Premier 

Produits d'exploitation 3 656 $ 3 409 $ 3 209 $ 3 545 $ 3 584 $ 3 830 $ 3 959 $ 3 544 $ 

Benefice d'exploitation 1) 1 411 $ 1 366 $ 785 $ 1 215 $ 1 218 $ 1 613 $ 1 682 $ 1 080 $ 

Benefice net 1) 1 021 $ 985 $ 545 $ 1 011 $ 873 $ 1 195 $ 1 362 $ 786 $ 

Benefice de base par action') 1,44 $ 1,39 $ 0,77 $ 1,42 $ 1,22 $ 1,66 $ 1,89 $ 1,08 $ 

Benefice dilue par action') 1,43 $ 1,38 $ 0,77 $ 1,42 $ 1,22 $ 1,66 $ 1,88 $ 1,08 $ 

Dividendes par action 0,5750 $ 0,5750 $ 0,5750 $ 0,5750 $ 0,5375 $ 0,5375 $ 0,5375 $ 0,5375 $ 

1) Certains trimestres comprennent des 616ments qui, selon la direction, ne resultent pas n6cessairement des activitEs quotidiennes du CN et qui peuvent fausser ranalyse 
des tendances au chapitre de la performance Economique. Consulter la section intitul6e Mesures de la performance rajust6e du pr6sent Rapport de gestion pour obtenir de 
plus amples renseignements sur ces 616ments. 

Les produits d'exploitation generes par la Compagnie au cours de l'annee subissent ('influence des conditions climatiques saisonnieres, de la 

conjoncture economique generale, de la demande cyclique pour le transport ferroviaire, des forces de la concurrence sur le marche du transport 
et, depuis le deuxieme trimestre de 2020, les repercussions de la pandemie de COVID-19 (consulter la section intitulee Risques commerciaux du 

present Rapport de gestion). Les charges d'exploitation refletent les repercussions des volumes de marchandises, des conditions climatiques 

saisonnieres, des coats lies a la main-d'oeuvre, des prix du carburant et des initiatives de productivite de la Compagnie. Les fluctuations du 

dollar CA par rapport au dollar US ont aussi eu un effet sur la conversion des produits et des charges d'exploitation de la Compagnie libelles en 

dollars US et ont donne lieu a des fluctuations du benefice net pour les huit trimestres presentes ci-dessus. 

Résumé du quatrieme trimestre de 2020 

Le benefice net du quatrieme trimestre de 2020 s'est etabli a 1 021 M$, en hausse de 148 M$, ou 17 %, comparativement a la *lode 

correspondante de 2019, et le benefice dilue par action a augmente de 17 %, pour s'etablir a 1,43 $. 

Le benefice d'exploitation pour le trimestre termine le 31 decembre 2020 a augmente de 193 M$, ou 16 %, par rapport a la *lode 

correspondante de 2019, pour s'etablir a 1 411 MS. L'augmentation s'explique surtout par la baisse des coats du carburant, les hausses des 

tarifs marchandises et ('incidence d'une greve des chefs de train en novembre 2019, facteurs neutralises en partie par une diminution des taux 

du supplement carburant applicables. Le ratio d'exploitation s'est chiffre a 61,4 % au quatrieme trimestre de 2020, contre 66,0 % pour le 

quatrieme trimestre de 2019. 

Les produits d'exploitation pour le quatrieme trimestre de 2020 ont augmente de 72 M$, ou 2 %, par rapport a la meme *lode en 2019, 

pour s'etablir a 3 656 MS. L'augmentation decoule essentiellement d'envois records de cereales canadiennes, de la hausse des envois de 

cereales americaines, de ('intensification du trafic conteneurise international transitant par le port de Vancouver et de la hausse des tarifs 

marchandises, facteurs partiellement neutralises par la diminution des taux du supplement carburant applicables et la baisse des volumes de 

*role brut. Les produits d'exploitation decoulant du supplement carburant ont diminue de 92 M$ au quatrieme trimestre de 2020, en raison 

surtout de la diminution des taux du supplement carburant applicables. Les TMC ont augmente de 10 % au quatrieme trimestre de 2020 

comparativement a la *lode correspondante de 2019. Les produits marchandises par TMC ont diminue de 6 % au quatrieme trimestre de 
2020 par rapport a la meme *lode de 2019, en raison surtout d'une augmentation de la longueur moyenne des parcours, de changements 

dans la composition du portefeuille commercial et d'une diminution des taux du supplement carburant applicables, facteurs neutralises en 

partie par des hausses des tarifs marchandises. 

Les charges d'exploitation pour le quatrieme trimestre de 2020 ont diminue de 121 M$, ou 5 %, par rapport a la meme *lode en 2019, 

pour s'etablir a 2 245 MS. Cette diminution s'explique principalement par la baisse des coats du carburant et des charges !ides aux services 

acquis et matieres. 
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Situation financiere 

Les tableaux suivants presentent une analyse du bilan de la Compagnie au 31 decembre 2020 par rapport a 2019. Les actifs et les passifs 

libelles en dollars US ont ete convertis en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan. Aux 31 decembre 2020 et 2019, les taux de 

change s'etablissaient respectivement comme suit :1,2725 $ et 1,2990 $ pour 1,00 $ US. 

En millions Au 31 clEcembre 2020 2019 Variation 

Total — Actif 44 804 $ 43 784 $ 1 020 $ 

Tresorerie et equivalents de tresorerie et 
liquidites et equivalents de tresorerie 
soumis a restrictions 

1 100 588 512 

Autres actifs a court terme, a ('exclusion 
du poste Tresorerie et equivalents de 
tresorerie et liquidites et equivalents de 
tresorerie soumis a restrictions 

2 002 2 242 (240) 

Immobilisations 40 069 39 669 400 

Actifs au titre de droits d'utilisation lies 
aux contrats de location-exploitation 

435 520 (85) 

Actif relatif aux regimes de retraite 777 336 441 

Actifs incorporels, ecart d'acquisition et 
autres 

421 429 (8) 

Total — Passif et avoir des actionnaires 44 804 $ 43 784 $ 1 020 $ 

Crediteurs et autres, a ('exclusion de la 
tranche a court terme des passifs lies 
aux contrats de location-exploitation 

2 257 2 235 22 

Impots report& 8 271 7 844 427 

Autres passifs et credits reportes 534 634 (100) 

Regimes de retraite et d'avantages 
complementaires de retraite 

767 733 34 

Dette a long terme totale, incluant la 
tranche echeant a moins de un an 

12 906 13 796 (890) 

Passifs lies aux contrats de location-
exploitation, incluant la tranche echeant 
a moins de un an 

418 501 (83) 

Total — Avoir des actionnaires 19 651 18 041 1 610 

Explication des variations 

Consulter les Etats consolides des flux de tresorerie afferents 
aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la 
Compagnie. 

Diminution principalement attribuable a la baisse de 159 M$ des 
debiteurs et de 134 M$ des impots sur les benefices a recouvrer, 
partiellement neutralisee par 90 M$ d'actifs classes comme 
etant Menus en vue de la vente. 

Voir la section intitulde Liquidites et ressources en capitaux, 
Activites d'investissement du present Rapport de gestion; hausse 
principalement attribuable a des acquisitions d'immobilisations 
de 2 863 M$, neutralisee en partie par une charge 
d'amortissement de 1 583 M$, des actifs Menus en vue de la 
vente de 576 M$ et 368 M$ en contrats de change a terme. 

Diminution principalement attribuable au retour de materiel dont 
le contrat de location venait a &Mance en 2020. 

Augmentation principalement attribuable au rendement reel et 
aux cotisations de l'employeur, facteurs partiellement 
neutralises par la perte actuarielle decoulant de la baisse du 
taux d'actualisation fixe en fin d'exercice, qui est passe de 
3,10 % a 2,55 %, ainsi que par le coin des services rendus au 
cours de la *lode et les interets debiteurs. 

Diminution principalement attribuable a ramortissement d'actifs 
incorporels et a la variation de la juste valeur des actifs nets 
acquis en 2019 lors de ('acquisition de TransX, ce qui a entramne 
une baisse de recall d'acquisition. 

Augmentation principalement attribuable a un contrat 
generateur de produits report& a long terme ayant ete reclasses 
en produits report& a court terme, facteur partiellement 
neutralise par une baisse generale des diverses provisions. 

Augmentation principalement attribuable a une charge d'impots 
reportes sur les benefices de 487 M$ inscrite au poste Benefice 
net, qui comprenait un montant de 213 M$ provenant de 
('adoption de la loi CARES, et a une charge d'impots report& sur 
les benefices de 67 M$ inscrite au poste Autre benefice global, 
charges qui decoulent essentiellement toutes les deux des 
nouveaux ecarts temporaires generes au cours de l'exercice, 
facteurs partiellement neutralises par un montant de 95 M$ en 
contrats de change a terme. 

Diminution principalement attribuable a un contrat generateur de 
produits report& a long terme ayant ete reclasses en produits 
reportes a court terme. 

Augmentation principalement attribuable a la perte actuarielle 
decoulant de la baisse du taux d'actualisation fixe en fin 
d'exercice, ainsi qu'aux interets debiteurs, facteurs partiellement 
neutralises par le rendement reel. 

Voir la section intitulde Liquidites et ressources en capitaux, 
Activites de financement du present Rapport de gestion; 
diminution generale principalement attribuable aux 
remboursements de dette, superieur aux emissions en 2020, 
facteur partiellement neutralise par un montant de 203 M$ en 
contrats de change a terme. 
Diminution principalement attribuable au retour de materiel dont 
le contrat de location venait a &Mance en 2020. 

Consulter les Etats consolides de revolution de l'avoir des 
actionnaires afferents aux Etats financiers consolides annuels 
de 2020 de la Compagnie. 
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Liquidites et ressources en capitaux 

Les flux de tresorerie provenant des activites d'exploitation constituent la source principale de liquidites de la Compagnie, supplees par des 

emprunts sur les marches monetaires et les marches financiers. Pour financer ses besoins en liquidites a court terme, la Compagnie a acces a 

differentes sources de financement, dont des facilites de credit renouvelables non garanties, des programmes de papier commercial et un 

programme de titrisation des debiteurs. En plus de ces sources, la Compagnie peut emettre des titres d'emprunt pour financer ses besoins en 

liquidites a plus long terme. En mettant un fort accent sur la creation de liquidites a partir de toutes les sources possibles, la Compagnie se 

donne davantage de souplesse pour combler ses besoins de financement. 

La Compagnie utilise principalement ces sommes a des fins de fonds de roulement, y compris pour les acomptes provisionnels d'impots 
sur les benefices, les cotisations aux regimes de retraite et les obligations contractuelles, les depenses en immobilisations relatives a 

('infrastructure ferroviaire et autres, les acquisitions, les dividendes et les rachats d'actions. La Compagnie etablit ses priorites relatives a 
('utilisation des fonds disponibles en fonction des exigences d'exploitation a court terme et des depenses requises pour continuer a exploiter un 

chemin de fer securitaire et a entreprendre des initiatives strategiques, tout en tenant compte de ses obligations contractuelles a long terme et 

de la plus-value rendue aux actionnaires. Dans le cadre de sa strategie de financement, la Compagnie examine regulierement sa structure du 

capital, son coat du capital et ses besoins en financement par emprunt. 

La Compagnie a un deficit de fonds de roulement, ce qui est normal dans le secteur ferroviaire hautement capitalistique, et n'indique pas 
un manque de liquidites. La Compagnie maintient des ressources adequates pour satisfaire a ses besoins de tresorerie quotidiens et possede 

une capacite de financement suffisante pour subvenir a ses besoins de tresorerie courants et a ses obligations a court terme. Aux 31 decembre 
2020 et 2019, le poste Tresorerie et equivalents de tresorerie de la Compagnie se chiffrait, respectivement, a 569 M$ et a 64 M$, et le poste 

Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions, a 531 M$ et a 524 M$, respectivement. A ces memes dates, la Compagnie avait 

des deficits de fonds de roulement respectifs de 172 M$ et de 1 457 M$. Le montant de tresorerie et d'equivalents de tresorerie donne en 

garantie pour une duree minimale d'un mois, conformement aux facilites de lettres de credit bilaterales de la Compagnie, est inscrit au poste 

Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions. II n'y a actuellement aucune exigence particuliere relative au fonds de roulement 

autre que celles du cours normal des affaires, comme it est explique aux presentes. 

Les filiales americaines et a l'etranger de la Compagnie maintiennent des fonds suffisants pour repondre a leurs besoins operationnels 
respectifs. Si la Compagnie avait besoin de plus de liquidites au Canada qu'il est genere par les operations canadiennes, la Compagnie pourrait 

decider de rapatrier des fonds lies a des benefices non repartis de ses etablissements a l'etranger, y compris ses filiales americaines et autres 

filiales a l'etranger. Le rapatriement de fonds Menus a l'exterieur du Canada n'aurait pas une incidence importante sur les liquidites, puisqu'un 

tel rapatriement de fonds n'aurait pas d'incidences fiscales importantes pour la Compagnie en vertu des lois fiscales qui existent presentement 

au Canada et aux Etats-Unis et dans d'autres juridictions fiscales etrangeres, et des conventions fiscales qui existent presentement entre eux. 

La Compagnie estime que les flux de tresorerie provenant de ses activites d'exploitation et ses diverses sources de financement seront 

suffisants pour repondre a ses obligations courantes. La Compagnie n'a actuellement connaissance d'aucune tendance ni de fluctuation 

prevue de ses liquidites qui pourraient avoir une incidence sur son exploitation courante ou sa situation financiere a la date du present Rapport 
de gestion. 

La Compagnie a adopte la norme Accounting Standards Update (ASU) 2016-02: Leases and related amendments (Topic 842) au premier 

trimestre de 2019 en appliquant une methode retrospective modifiee sans retraitement de ('information financiere pour les *lodes 

comparatives. Consulter la Note 12 Contrats de location, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie pour 

obtenir de plus amples renseignements. 

Sources de financement disponibles 

Prospectus prealable et declaration d'enregistrement 

Le 11 fevrier 2020, la Compagnie a depose un nouveau prospectus prealable aupres des organismes de reglementation des valeurs mobilieres 

du Canada ainsi qu'une declaration d'enregistrement aupres de la Securities and Exchange Commission (SEC) des Etats-Unis en vertu desquels 

le CN peut emettre des titres d'emprunt d'un capital maximal de 6,0 G$ sur les marches financiers canadiens et americains au cours des 

25 mois a compter de la date de depot. Ce prospectus prealable et cette declaration d'enregistrement ont remplace le prospectus prealable et 

la declaration d'enregistrement precedents du CN qui ont expire le 13 mars 2020. Le ter mai 2020, en vertu de son prospectus prealable et de sa 

declaration d'enregistrement en vigueur, la Compagnie a emis sur les marches financiers americains des billets a 2,45 % echeant en 2050 d'un 

capital de 600 M$ US (837 M$) pour un produit net de 810 M$. Au 31 decembre 2020, la capacite restante de ce prospectus prealable et de sa 

declaration d'enregistrement s'etablissait a 5,2 GS. L'acces aux marches financiers canadiens et americains en vertu du prospectus prealable et 
de la declaration d'enregistrement depend des conditions du march& 

L'acces de la Compagnie a des fonds a long terme sur les marches financiers depend de sa cote de solvabilite et des conditions des 

marches. La Compagnie est d'avis qu'elle continue d'avoir acces aux marches financiers. Si la Compagnie &aft incapable d'emprunter des 

fonds a des taux acceptables sur ces marches, elle pourrait emprunter en se prevalent de ses facilites de credit, puiser des fonds dans son 
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programme de titrisation des debiteurs, generer des flux de tresorerie en vendant des immobilisations excedentaires ou en monetisant 
autrement des actifs, reduire les depenses discretionnaires ou prendre toute combinaison de ces mesures pour s'assurer de disposer d'un 

financement adequat pour ses activites. 

Facilites de credit renouvelables 

La facilite de credit renouvelable de 2,0 G$ de la Compagnie est composee d'une tranche de 1,0 G$ echeant le 5 mai 2022 et d'une tranche de 

1,0 G$ echeant le 5 mai 2024. La clause accordeon comprise dans l'entente de facilite de credit prevoit une somme supplementaire de 500 mS 

sous reserve de ('approbation de chacun des preteurs. La facilite de credit peut etre utilisee pour les besoins generaux de la Compagnie, y 
compris a titre de garantie pour les programmes de papier commercial de la Compagnie. Aux 31 decembre 2020 et 2019, la Compagnie n'avait 

aucun emprunt en cours en vertu de cette facilite de credit renouvelable. 

Le 27 mars 2020, la Compagnie a conclu une entente de facilite de credit renouvelable de 250 mS d'une duree de un an. La facilite de credit 

peut etre utilisee a des fins de fonds de roulement et pour les besoins generaux de la Compagnie et permet de faire des emprunts a divers taux 

d'interet, majores d'une marge. Le 19 mai 2020, la Compagnie a conclu un complement a l'entente originale afin de hausser la facilite de credit 

a 390 MS. Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait aucun emprunt en circulation en vertu de cette facilite de credit renouvelable et aucun 

retrait n'a ete effectue au cours de 2020. 

Facilite de credit non renouvelable 

La Compagnie a conclu une entente de facilite de credit a terme non renouvelable de 300 mS US pour financer ou refinancer l'achat de materiel, 
qui pouvait etre utilisee jusqu'au 31 mars 2020. Le 27 mars 2020, la Compagnie a conclu des complements de pr.& a ('entente originale pour un 

capital supplementaire de 310 M$ US, qui peut etre utilise jusqu'au 31 mars 2021. Les prets a terme consentis en vertu de cette facilite ont une 

duree de 20 ans, portent inter& a un taux variable, sont remboursables par versements trimestriels egaux, sont remboursables par anticipation 

a tout moment sans penalite et sont garantis par le materiel roulant. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des emprunts en cours s'elevant a 289 mS US (368 MS) et disposait de 310 mS US en vertu de 

cette facilite de credit non renouvelable. Au 31 decembre 2019, la Compagnie n'avait aucun emprunt en cours et disposait de 300 mS US en 

vertu de cette facilite de credit non renouvelable. 

Papier commercial 

La Compagnie a un programme de papier commercial au Canada et aux Etats-Unis. Ces deux programmes sont garantis par la facilite de credit 
renouvelable de la Compagnie. Le montant maximal total sur le principal de papier commercial qui pourrait etre emis est de 2,0 G$, ou 

requivalent en dollars US, sur une base combinee. Les programmes de papier commercial, qui sont assujettis aux taux du marche en vigueur au 

moment du financement, offrent a la Compagnie une option de financement souple, et ils peuvent etre utilises pour les besoins generaux de la 

Compagnie. Le coat du papier commercial et racces au marche de papier commercial au Canada et aux Etats-Unis dependent des cotes de 

solvabilite et des conditions du march& Si la Compagnie perdait racces a son programme de papier commercial pendant une *lode 
prolongee, elle pourrait utiliser sa facilite de credit renouvelable de 2,0 G$ pour financer ses besoins en liquidites a court terme. 

Aux 31 decembre 2020 et 2019, les emprunts totaux aux termes des programmes de papier commercial de la Compagnie s'elevaient a 

44 mS US (56 M5) et a 983 mS US (1 277 MS), respectivement, inscrits au poste Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an des 
Bilans consolides. 

Programme de titrisation des debiteurs 

La Compagnie a une entente qui prevoit la vente, a des fiducies non !ides, d'une participation indivise dans des debiteurs renouvelables pour un 
produit en especes maximal de 450 MS. Le 27 fevrier 2020, la Compagnie a prolonge de deux ans la duree de cette entente, soit jusqu'au 

1 er fevrier 2023. Les fiducies sont a vendeurs multiples, et la Compagnie n'en est pas le beneficiaire principal. Le financement de ('acquisition de 
ces actifs est generalement effectue par remission de billets de papier commercial adosse a des actifs par les fiducies non !ides. 

La Compagnie a conserve la responsabilite de la gestion, de ('administration et du recouvrement des debiteurs vendus. La *lode de 

gestion moyenne est d'environ un mois et elle est renouvelee aux taux du marche alors en vigueur. Sous reserve des indemnisations 

habituelles, le recours de chaque fiducie se limite aux debiteurs transferes. 

Le programme de titrisation des debiteurs fournit a la Compagnie une source de financement a court terme facilement accessible pour 

('usage general de la Compagnie. Si le programme est resilie avant son &Mance prevue, la Compagnie prevoit respecter ses obligations de 

paiements futurs grace a ses diverses sources de financement, incluant ses facilites de credit renouvelables et son programme de papier 
commercial, et (ou) racces aux marches des capitaux. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait aucun emprunt dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs. Au 31 decembre 

2019, les emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs de la Compagnie s'elevaient a 200 ma garantis par et limites a 

224 mS de debiteurs, inscrits au poste Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an des Bilans consolides. 
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Facilites de lettres de credit bilaterales 
La Compagnie a une serie d'ententes portant sur des facilites de lettres de credit bilaterales engagees et non engagees. Le 11 juin 2020, la 

Compagnie a prolongs la duree de certaines ententes portant sur des facilites de lettres de credit bilaterales engagees jusqu'au 28 avril 2023. 

Les ententes ont ete conclues avec differentes banques relativement a ('obligation de la Compagnie de fournir des lettres de credit dans le 

cours normal des affaires. En vertu de ces ententes, la Compagnie peut, de temps a autre, fournir des garanties, sous forme de tresorerie ou 

d'equivalents, pour une *lode minimale d'un mois, egales a au moins la valeur nominale des lettres de credit emises. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des lettres de credit en circulation de 421 M$ (2019 — 424 M$) en vertu des facilites engagees 

sur un montant total disponible de 492 M$ (2019 — 459 M$) et de 165 M$ (2019 — 149 M$) en vertu des facilites non engagees. 

Au 31 decembre 2020, des montants de 424 M$ (2019 — 429 M$) et de 100 M$ (2019 — 90 M$) etaient donnes en garantie en vertu des 
facilites de lettres de credit bilaterales engagees et non engagees, respectivement, et sont comptabilises au poste Liquidites et equivalents de 

tresorerie soumis a restrictions. 

De plus amples renseignements sur les sources de financement de la Compagnie sont presentes a la Note 15, Dette des Etats financiers 

consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Cotes de credit 

La capacite de la Compagnie d'obtenir du financement sur les marches des capitaux d'emprunt, ainsi que le coat et le montant des fonds 
disponibles dependent en partie de ses cotes de credit. Des baisses de cote de credit pourraient limiter l'acces de la Compagnie aux marches 

du credit ou faire augmenter ses coats d'emprunt. 

Le tableau suivant indique les cotes de credit que les agences de notation ont attribudes au CN a la date du present Rapport de gestion : 

Cote pour les titres Cote pour le papier 
d'emprunt a long terme commercial 

Dominion Bond Rating Service A R-1 (bas) 
Moody's Investors Service A2 P-1 
Standard & Poor's A A-1 

Les cotes de credit de la Compagnie sont restees les memes qu'en 2019. 

Ces cotes de credit ne constituent pas des recommandations visant l'achat, la detention ou la vente des titres mentionnes ci-dessus, et elles 

peuvent faire ('objet d'une revision ou d'un retrait par l'agence de notation les ayant attribudes. Chaque cote de credit devrait etre evaluee 

independamment de toute autre cote de credit. 

Flux de tresorerie 

En millions Exercice terminE le 31 dEcembre 2020 2019 Variation 

Flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation 6 165 $ 5 923 $ 242 $ 
Flux de tresorerie nets utilises par les activites d'investissement (2 946) (4190) 1 244 
Flux de tresorerie nets utilises par les activites de financement (2 707) (1 903) (804) 

Effet des fluctuations du taux de change sur la tresorerie, les equivalents de tresorerie, les 
liquidites soumises a restrictions et les equivalents de tresorerie soumis a restrictions — (1) 1 

Augmentation (diminution) nette de la tresorerie, des equivalents de tresorerie, des liquidites 
soumises a restrictions et des equivalents de tresorerie soumis a restrictions 512 (171) 683 

Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et equivalents de 
tresorerie soumis a restrictions au debut de l'exercice 588 759 (171) 

Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et equivalents de 
tresorerie soumis a restrictions a la fin de l'exercice 1 100 $ 588 $ 512 $ 
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Flux de tresorerie disponibles 
La direction estime que les flux de tresorerie disponibles constituent une mesure utile des liquidites puisqu'ils demontrent la capacite de la 

Compagnie de generer des flux de tresorerie pour des obligations de dette et a des fins discretionnaires, telles que le versement de 

dividendes, les rachats d'actions et les occasions strategiques. La Compagnie definit les flux de tresorerie disponibles comme la difference 

entre les flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation et les flux de tresorerie nets utilises par les activites d'investissement, 

rajustes pour tenir compte de ('incidence des acquisitions d'entreprises, s'il y a lieu. Les flux de tresorerie disponibles ne sont pas Minis de 

fagon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, ne pas etre comparables aux mesures semblables presentees par 

d'autres societes. 
Le tableau suivant fait le rapprochement des flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation conformement aux PCGR, 

tels que declares pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, aux flux de tresorerie disponibles non conformes aux 
PCGR indiques aux presentes : 

En millions Exercice terminE le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation 6 165 $ 5 923 $ 5 918 $ 

Flux de tresorerie nets utilises par les activites d'investissement (2 946) (4 190) (3 404) 

Flux de tresorerie nets generes avant les activites de financement 3 219 1 733 2 514 

Rajustement : Acquisitions, deduction faite des especes acquises 1) 8 259 

Flux de tresorerie disponibles 3 227 $ 1 992 $ 2 514 $ 

1) Se rapporte aux acquisitions de H&R Transport Limited (a H&R D) et du Groupe TransX (a TransX D). Voir la section intitulee LiquiditEs et ressources en capitaux, ActivitEs 
d'investissement du present Rapport de gestion pour de plus amples renseignements. 

Activites d'exploitation 

Les flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation ont augments de 242 M$ en 2020, ce qui est principalement attribuable a une 

diminution des acomptes provisionnels en paiement des impots sur les benefices et a un remboursement d'impot regu en 2020 aux Etats-Unis 

en raison de la loi CARES, facteurs partiellement neutralises par une baisse des benefices, a l'exclusion des elements hors caisse. 

Cotisations aux regimes de retraite 
Les cotisations de la Compagnie a ses divers regimes de retraite a prestations determinees sont conformes aux dispositions legislatives 

applicables au Canada et aux Etats-Unis et respectent les limites inferieures et superieures determinees selon des evaluations actuarielles. Les 

cotisations de 115 M$ et de 128 M$, versees au cours des exercices termines les 31 decembre 2020 et 2019, respectivement, rendent compte 

principalement des cotisations au Regime de retraite du CN, representant essentiellement le coat des prestations au titre des services rendus 

au cours de l'exercice tel que determine par les plus recentes evaluations actuarielles de la Compagnie a des fins de capitalisation. En 2021, la 

Compagnie prevoit verser des cotisations en especes totales d'environ 135 M$ au titre de tous ses regimes de retraite. 

Pour obtenir de plus amples renseignements sur la capitalisation des regimes de retraite de la Compagnie, consulter la section intitulee 
Estimations comptables critiques, Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, du present Rapport de gestion. D'autres 

renseignements relatifs aux regimes de retraite sont present& a la Note 17, Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, 

afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Paiements d'imp6ts sur les benefices 

La Compagnie est tenue d'effectuer des acomptes provisionnels a date fixe, conformement aux directives des autorites fiscales. Au Canada, la 

juridiction nationale de la Compagnie, les acomptes provisionnels d'une armee dorm& sont generalement bases sur le benefice imposable de 
l'annee precedente, tandis qu'aux Etats-Unis, la juridiction etrangere predominante de la Compagnie, ils sont bases sur le benefice imposable 
prevu pour l'annee en cours. 

En 2020, les paiements nets d'impots sur les benefices se sont chiffres a 353 M$ (2019 — 822 M$). La diminution est principalement 

attribuable a un remboursement d'impot de 329 M$ regu au cours du quatrieme trimestre de 2020 relativement aux pertes d'exploitation nettes 

federales americaines reportees retrospectivement en vertu de la loi CARES, ainsi qu'a la baisse des versements requis au Canada. 

En 2021, les paiements nets d'impots sur les benefices de la Compagnie devraient etre d'environ 800 MS. A l'exclusion du remboursement 

d'impot americain mentionne ci-dessus, ('augmentation s'explique surtout par la hausse des versements requis au Canada. 

Activites d'investissement 

Les flux de tresorerie nets utilises par les activites d'investissement ont diminue de 1 244 M$ en 2020, en raison surtout de la baisse des 
acquisitions d'immobilisations en 2020 par rapport au programme record de depenses en immobilisations en 2019, et des acquisitions de 
TransX et H&R par la Compagnie en 2019. 
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Acquisitions d'immobilisations 

En millions Exercice termin6 le 31 d6cembre 2020 2019 

Voie et chemin de roulement 1)

Materiel roulant 

Immeubles 

Informatique 

Autres 

1 842 
478 
103 
301 
139 

$ 2 262 $ 

999 

87 

421 

310 

Acquisitions brutes d'immobilisations 
Moins : Contrats de location-financement 2)

2 863 4 079 

214 

Acquisitions d'immobilisations 3) 2 863 $ 3 865 $ 

1) En 2020, environ 76 % (2019 - 65 %) des acquisitions d'immobilisations de la catEgorie Voie et chemin de roulement ont servi au renouvellement de rinfrastructure de base. 
Les coats des travaux de reparation et d'entretien normaux des immobilisations de la categorie Voie et chemin de roulement sont pass6s en charges au moment o0 ils sont 
engages et ont reprEsent6 environ 11 % du total des charges d'exploitation de la Compagnie en 2020 (2019 - 11 %). 

2) Comprennent la reevaluation des contrats de location-financement. 

3) Comprennent 141 M$ pour la mise en oeuvre de la CIT, selon les dispositions 16gislatives du gouvernement Maral amEricain, en 2020 (2019 - 227 M$). 

Cession d'immobilisations 

En 2020 et en 2019, it n'y a pas eu de cession importante d'immobilisations. Des renseignements supplementaires sur les cessions 

d'immobilisations sont donnes a la Note 6, Autres produits, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Acquisitions 

Le 2 decembre 2019, la Compagnie a fait l'acquisition de H&R pour un prix d'achat total de 105 M$, soit un montant en especes de 95 M$ verse 

a la date de cloture et un montant de 10 M$ en contrepartie subsequente, principalement lies aux fonds retenus pour l'indemnisation des 

reclamations, dont une somme de 2 M$ doit encore etre versee. 

La repartition du prix d'achat entre les actifs acquis et les passifs pris en charge a ete effectude sur la base de leurs justes valeurs 

respectives. La Compagnie a eu recours aux services d'un tiers pour l'aider a etablir la juste valeur des actifs acquis et des passifs pris en 

charge, ce qui a donne lieu a la comptabilisation d'actifs nets identifiables de 93 M$ et d'un &art d'acquisition de 12 M$. L'ecart d'acquisition 
lie au regroupement d'entreprises s'explique essentiellement par la plus-value que represente l'exploitation d'une entreprise bien etablie. La 

repartition du prix d'achat etablie par la Compagnie est maintenant definitive. 

Les Bilans consolides de la Compagnie comprennent les actifs et les passifs de H&R au 2 decembre 2019, la date d'acquisition. Depuis 

cette date, les resultats d'exploitation de H&R sont inclus dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. La Compagnie n'a pas fourni 

d'information pro forma relative a la *lode anterieure a l'acquisition, car cette information n'etait pas significative. 
Le 20 mars 2019, la Compagnie a fait l'acquisition de TransX. Le prix d'achat total de 192 MS etait compose d'un paiement en especes 

initial de 170 M$ et d'une contrepartie additionnelle de 25 M$ payee le 27 ao0t 2019 a l'atteinte de certains objectifs, moins un rajustement de 

3 M$ au quatrieme trimestre de 2019 visant a refleter le reglement du fonds de roulement. 
La repartition du prix d'achat entre les actifs acquis et les passifs pris en charge a ete effectude sur la base de leurs justes valeurs 

respectives. La Compagnie a eu recours aux services d'un tiers pour l'aider a etablir la juste valeur des actifs acquis et des passifs pris en 

charge, ce qui a donne lieu a la comptabilisation d'actifs nets identifiables de 134 M$ et d'un &art d'acquisition de 58 MS. L'ecart d'acquisition 

lie au regroupement d'entreprises s'explique essentiellement par la plus-value que represente l'exploitation d'une entreprise bien etablie. La 

repartition du prix d'achat etablie par la Compagnie est maintenant definitive. 

Les Bilans consolides de la Compagnie comprennent les actifs et les passifs de TransX au 20 mars 2019, la date d'acquisition. Depuis 

cette date, les resultats d'exploitation de TransX sont inclus dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. La Compagnie n'a pas fourni 

d'information pro forma relative a la *lode anterieure a l'acquisition, car cette information n'etait pas significative. 

Consulter la Note 3, Regroupement d'entreprises, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie pour obtenir de 

plus amples renseignements. 

Programme de d6penses en immobilisations de 2021 
En 2021, la Compagnie prevoit investir environ 3,0 GS dans son programme de depenses en immobilisations, qui sera finance a meme les flux 

de tresorerie provenant des activites d'exploitation ou les flux de tresorerie provenant des activites de financement, au besoin. Cette somme 

sera repartie comme suit : 
• 1,6 G$ a l'entretien de ('infrastructure ferroviaire et des voies pour soutenir une exploitation securitaire et efficace, incluant le 

remplacement de rails et de traverses, ainsi que la refection de ponts et d'autres travaux d'entretien general des actifs; 
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• 1,2 GS affects a des initiatives visant a accroitre la capacite eta appuyer la croissance, telles que ('expansion de ('infrastructure des voles 
et des investissements dans des gares de triage et des terminaux intermodaux et dans des technologies de ('information afin d'ameliorer 

la performance en matiere de securite, refficacite operationnelle et le service a la clientele; et 

• 0,2 GS a des depenses en immobilisations pour du materiel, ce qui permettra a la Compagnie de saisir les occasions de croissance et 

d'ameliorer la qualite du parc. Pour faire face a ('augmentation prevue du trafic et ameliorer refficacite operationnelle; le CN prevoit 
prendre livraison de 491 wagons-tremies a cereales neufs au cours du premier trimestre de 2021. 

Activites de financement 

Les flux de tresorerie nets utilises par les activites de financement ont augments de 804 mS en 2020, en raison surtout d'un remboursement de 
dette nette plus eleve, facteur neutralise en partie par une baisse des rachats d'actions ordinaires. 

Activites de financement par emprunt 

Les activites de financement par emprunt en 2020 comprenaient ce qui suit : 
• le 1 er mai 2020, emission sur les marches financiers americains de 600 mS US (837 MS) de billets a 2,45 % echeant en 2050, pour un 

produit net de 810 MS; 
• le 3 fevrier 2020, remboursement a recheance de 300 mS US (397 MS) de billets a 2,40 % echeant en 2020; 
• le 3 fevrier 2020, emission de 300 mS US (397 MS) en prets d'equipement en vertu de la facilite de credit non renouvelable; 

• le 1 er decembre 2020, emission de 25 mS US (32 MS) en prets d'equipement; 

• remboursement lie au pr.& d'equipement en vertu de la facilite de credit non renouvelable de 15 MS; 
• remboursement net de papier commercial de 1 273 MS; 

• produit de 450 mS tire des emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs; 

• remboursement des emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs de 650 MS; 
• produit de 100 mS tire des emprunts en vertu de l'entente de facilite de credit renouvelable; 

• remboursement de 100 mS des emprunts en vertu de l'entente de facilite de credit renouvelable; et 
• remboursement lie a des contrats de location-financement de 59 MS. 

Les activites de financement par emprunt en 2019 comprenaient ce qui suit : 
• le 1 er novembre 2019, emission sur les marches financiers canadiens de 450 mS de billets a 3,05 % echeant en 2050, pour un produit net 

de 443 M5; 
• le 8 fevrier 2019, emission sur les marches financiers canadiens de 350 mS de billets a 3,00 % echeant en 2029 et de 450 mS de billets a 

3,60 % echeant en 2049, pour un produit net total de 790 MS; 
• emission nette de papier commercial de 141 MS; 

• produit de 420 mS tire des emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs; 

• remboursement des emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs de 220 MS; et 

• remboursement lie a des contrats de location-financement de 162 MS. 

Les flux de tresorerie provenant de remission de nouveaux titres d'emprunt ont ete affectes aux besoins generaux de la Compagnie, 

notamment au remboursement par anticipation et au refinancement de titres d'emprunt en circulation, a des rachats d'actions, a des 

acquisitions et a d'autres occasions d'affaires. Des renseignements supplementaires sur les titres d'emprunt en circulation de la Compagnie 

sont donnes a la Note 15, Dette, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Rachat d'actions ordinaires 

La Compagnie peut racheter ses actions ordinaires, conformement a une OPR dans le cours normal des activites, au prix courant du march& 

plus les frais de courtage, ou a tout autre prix pouvant etre autorise par la Bourse de Toronto (TSX). La Compagnie a rachete 2,0 millions 

d'actions ordinaires en vertu de son OPR en vigueur du 1 er fevrier 2020 au 31 janvier 2021, qui permettait le rachatjusqu'a concurrence de 
16,0 millions d'actions ordinaires. 

Les OPR precedentes permettaient le rachat jusqu'a concurrence de 22,0 millions d'actions ordinaires, entre 1 er fevrier 2019 et le 31 janvier 

2020, et le rachatjusqu'a concurrence de 5,5 millions d'actions ordinaires, entre le 30 octobre 2018 et le 31 janvier 2019. 
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Le tableau suivant presente les informations relatives aux rachats d'actions pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 
2018 : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 Total - OPR 

OPR en vigueur de Wrier 2020 a janvier 2021 

Nombre d'actions ordinaires 2,0 S.O. S.O. 2,0 

Prix moyen pondere par action') 113,56 $ S.O. S.O. 113,56 $ 

Montant des rachats 1) 226 $ S.O. S.O. 226 $ 

OPR en vigueur de Wrier 2019 a janvier 2020 

Nombre d'actions ordinaires 1,3 12,8 S.O. 14,1 

Prix moyen pondere par action') 122,38 $ 120,03 $ S.O. 120,24 $ 

Montant des rachats') 153 $ 1 547 $ S.O. 1 700 $ 

OPR en vigueur d'octobre 2018 a janvier 2019 

Nombre d'actions ordinaires S.O. 1,5 2,6 4,1 

Prix moyen pondere par action') S.O. 106,78 $ 109,92 $ 108,82 $ 

Montant des rachats 1) S.O. 153 $ 293 $ 446 $ 

Total pour l'exercice 

Nombre d'actions ordinaires 3,3 14,3 19 2)

Prix moyen pondere par action') 116,97 $ 118,70 $ 104,99 $ 2)

Montant des rachats 1) 379 $ 1 700 $ 2 000 $ 2)

1) Inclus les frais de courtage. 

2) Inclut les rachats effectuEs en 2018 conformEment a rOPR en vigueur d'octobre 2017 a octobre 2018, soit 16,4 millions d'actions ordinaires, a un prix moyen pond6r6 par 
action de 104,19 $, pour un montant des rachats de 1 707 M$. 

Le 26 janvier 2021, le Conseil d'administration de la Compagnie a approuve une nouvelle OPR permettant le rachat jusqu'a concurrence de 
14 millions d'actions ordinaires entre le l er fevrier 2021 et le 31 janvier 2022. En vertu de cette nouvelle OPR, la Compagnie devrait 
recommencer a racheter des actions au cours du premier trimestre de 2021. 

On peut trouver l'avis d'intention de la Compagnie de proceder a une OPR sur le site SEDAR a www.sedar.com et sur le site Web de la SEC par 
EDGAR a www.sec.gov. On peut se procurer des exemplaires imprimes en communiquant avec le bureau du secretaire general de la 
Compagnie. 

Fiducies d'actions 

Les fiducies des regimes d'avantages sociaux du personnel (les « Fiducies d'actions ») de la Compagnie achetent des actions ordinaires sur le 
marche libre, qui sont utilisees afin d'offrir des actions ordinaires en vertu du Regime d'unites d'actions et, a compter de 2019, du Regime 

d'actionnariat du personnel (RAP). Les actions achetees par les Fiducies d'actions sont detenues jusqu'a ce que la Compagnie demande au 

fiduciaire de transferer des actions aux participants au Regime d'unites d'actions ou au RAP. D'autres renseignements relatifs aux Fiducies 

d'actions sont presentes a la Note 18, Capital-actions, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Le tableau ci-dessous presente ('information relative aux achats d'actions et aux reglements par les Fiducies d'actions en vertu du Regime 

d'unites d'actions et du RAP pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018 : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 d6cembre 2020 2019 2018 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions du Regime 
d'unites d'actions 

Nombre d'actions ordinaires - - 0,4 

Prix moyen pondere par action -$ -$ 104,87$ 

Montant des achats -$ -$ 38$ 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions du Regime 
d'actionnariat du personnel 

Nombre d'actions ordinaires 0,1 0,3 S.O. 

Prix moyen pondere par action 123,03 $ 118,83 $ S.O. 

Montant des achats 14 $ 33 $ S.O. 

Total - Achats 14 $ 33 $ 38 $ 
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En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Reglements en actions par les Fiducies d'actions du 
Regime d'unites d'actions 

Nombre d'actions ordinaires 0,4 0,5 0,4 

Prix moyen pondere par action 88,23 $ 88,23 $ 84,53 $ 

Montant des reglements 35 $ 45 $ 31 $ 

Reglements en actions par les Fiducies d'actions du 
Regime d'actionnariat du personnel 

Nombre d'actions ordinaires 0,2 S.O. 

Prix moyen pondere par action 118,04 $ — S.O. 

Montant des reglements 27 $ — 5.0. 

Total — Reglements 62 $ 45 $ 31 $ 

Dividendes verses 

En 2020, la Compagnie a verse des dividendes trimestriels s'elevant a 1 634 M$, soit 0,5750 $ par action, contre 1 544 M$, soit 0,5375 $ par 

action, en 2019. Pour 2021, le Conseil d'administration de la Compagnie a approuve une augmentation de 7 % du dividende trimestriel verse aux 

detenteurs d'actions ordinaires, le portant de 0,5750 $ par action en 2020 a 0,6150 $ par action en 2021. 

Obligations contractuelles 

Dans le cours normal des affaires, la Compagnie engage des obligations contractuelles. Le tableau ci-dessous indique les obligations 

contractuelles de la Compagnie pour les elements suivants au 31 decembre 2020 : 

En millions Total 2021 2022 2023 2024 2025 
2026 

et apres 

Obligations de dette 1) 12 832 $ 840 $ 329 $ 203 $ 459 $ 364 $ 10 637 $ 
Interets sur les obligations de dette 9 824 518 500 486 478 465 7 377 

Obligations de contrats de 
location-financement 2) 75 71 1 — — — 3 

Obligations de contrats de 
location-exploitation 3) 464 118 84 61 41 35 125 

Obligations d'acquisition 4) 1 324 962 128 124 55 54 1 
Autres elements de passif a long terme 5) 696 66 54 48 40 53 435 

Total — Obligations contractuelles 25 215 $ 2 575 $ 1 096 $ 922 $ 1 073 $ 971 $ 18 578 $ 

1) PrEsentEes nettes des escomptes non amortis et des coats lies a remission de titres de creance et excluant les obligations de contrats de location-financement. 

2) Comprend des intErets implicites del M$. 

3) Comprend 70 M$ lies a des options de renouvellement dont rexercice est raisonnablement certain et des intErets implicites de 46 MS. 

4) Comprend des engagements fixes et variables pour des rails, des roues, des services informatiques et des licences, des services d'ingEnierie, des locomotives, des 
traverses, des wagons, ainsi que d'autres materiel et services. Les coats des engagements variables ont 6t6 estim6s au moyen des prix et des volumes prEvus. 

5) Comprend les paiements prEvus pour rindemnisation des travailleurs, les avantages complEmentaires de retraite autres que les regimes de retraite, les avantages fiscaux 
non constatEs nets, les passifs a regard de renvironnement et les obligations dEcoulant des regimes de retraite qui ont 6t6 classes a titre d'ententes de reglements 
contractuels. 

Ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA rajuste exprime sous forme de multiple 

La direction est d'avis que le ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA rajuste exprime sous forme de multiple est une mesure utile de la 

solvabilite parce qu'il reflete la capacite de la Compagnie a faire face a ses obligations du service de la dette et a d'autres obligations a long 

terme. La Compagnie calcule le ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA rajuste exprime sous forme de multiple en divisant les capitaux 

empruntes rajustes par le BAIIA rajuste. Ces mesures ne sont pas definies de facon normal's& en vertu des PCGR et peuvent, par consequent, 

ne pas etre comparables aux mesures semblables presentees par d'autres societes. 

38 Rapport annuel 2020 



Rapport de gestion 

Le tableau suivant fait le rapprochement des capitaux empruntes et du benefice net conformement aux PCGR, tels que declares pour les 
exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, aux mesures rajustees indiquees aux presentes, lesquelles ont ete utilisees pour 

calculer le ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA rajuste exprime sous forme de multiple, non conforme aux PCGR : 

En millions, a moins d'indication contraire Au 31 dEcembre et pour rexercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Capitaux empruntes 12 906 $ 13 796 $ 12 569 $ 

Rajustements : 
Passifs lies aux contrats de location-exploitation, incluant la tranche echeant 
a moins de un an 1) 418 501 579 
Regimes de retraite en deficit 553 521 477 

Capitaux empruntes rajustes 13 877 $ 14 818 $ 13 625 $ 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 
Interets debiteurs 554 538 489 
Charge d'imp6ts sur les benefices 982 1 213 1 354 
Amortissement 1 589 1 562 1 329 

BAIIA 6 687 7 529 7 500 

Rajustements : 
Perte sur les actifs Menus en vue de la vente 486 

Autres produits (6) (53) (376) 
Autres elements du produit net des prestations (315) (321) (302) 
Coin des contrats de location-exploitation 1) 143 171 218 

BAIIA rajuste 6 995 $ 7 326 $ 7 040 $ 

Ratio capitaux empruntes rajustes/BAIIA rajuste exprime sous forme de multiple (fois) 1,98 2,02 1,94 

1) La Compagnie a adopt6 la norme Accounting Standards Update (ASU) 2016-02: Leases and related amendments (Topic 842) au premier trimestre de 2019. La Compagnie 
inclut maintenant les passifs lies aux contrats de location-exploitation, tels que dafinis par le Topic 842, dans les capitaux empruntEs rajustes et exclut le coat des contrats 
de location-exploitation, tel que dafini par le Topic 842, du BAIIA rajuste. Les soldes comparatifs auparavant appelEs Valeur actuelle des engagements en vertu de contrats 
de location-exploitation et Charge au titre des contrats de location-exploitation n'ont pas 6t6 rajustes et sont maintenant appelEs Passifs lies aux contrats de location-
exploitation et CoOt des contrats de location-exploitation, respectivement Voir la Note 12 Contrats de location, affErente aux Etats financiers consolidEs annuels de 2020 
de la Compagnie pour obtenir de plus amples renseignements. 

Tous les enonces prospectifs dont it est question dans la presente section comportent des risques et des incertitudes et sont fondes sur des 

hypotheses relatives a des evenements et a des developpements qui pourraient ne pas se materialiser ou qui pourraient etre neutralises, en 

totalite ou en partie, par d'autres evenements et developpements. Consulter la section intitulee Enonces prospectifs de ce Rapport de gestion 

ou sont presentes les hypotheses et les facteurs de risque touchant de tels enonces prospectifs. 

Dispositions hors bilan 

Garanties et indemnisations 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie conclut des ententes qui peuvent exiger qu'elle fournisse des garanties ou indemnisations, 

a des tiers et a d'autres, qui peuvent depasser la duree des ententes. II peut s'agir notamment de lettres de credit de soutien, de cautions et 

d'autres obligations ainsi que d'indemnisations d'usage pour le type d'operation ou pour le secteur ferroviaire. Au 31 decembre 2020, la 

Compagnie n'a inscrit aucun passif afferent aux garanties et indemnisations. Des renseignements supplementaires sur les garanties et 

indemnisations sont donnas a la Note 21, Engagements et eventuates d'importance, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 

de la Compagnie. 

Donnees relatives aux actions en circulation 

Au 1 er fevrier 2021, la Compagnie avait 710,3 millions d'actions ordinaires ainsi que 4,3 millions d'options d'achat d'actions en circulation. 
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Instruments financiers 

Gestion des risques 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie est expos& a divers risques decoulant de son utilisation d'instruments financiers. Pour 

gerer ces risques, la Compagnie adhere a des lignes directrices concernant la gestion des risques financiers, qui sont surveillees et approuvees 

par le Comite des finances de la Compagnie aux fins d'assurer la solidite du bilan, d'optimiser le benefice par action et les flux de tresorerie 

disponibles, de financer ses activites d'exploitation a un coat du capital optimal et de preserver ses liquidites. La Compagnie n'a que peu 

recours aux instruments financiers derives dans la gestion de ses risques, et ne possede ni n'emet aucun instrument financier derive a des fins 

de transaction ou de speculation. 

Risque de credit 

Le risque de credit decoule de l'encaisse et des placements a court terme, des debiteurs et des instruments financiers derives. Pour gerer le 

risque de credit associe a l'encaisse et aux placements a court terme, la Compagnie place ces actifs financiers aupres de gouvernements, de 

grandes institutions financieres ou d'autres contreparties solvables et soumet ces entites a un suivi continu. Pour gerer le risque de credit 

associe aux debiteurs, la Compagnie examine les antecedents de cheque nouveau client en matiere de credit, surveille la situation financiere et 

les limites de credit de ses clients et veille a maintenir le dela' moyen de recouvrement des comptes clients dans une marge acceptable. La 
Compagnie travaille avec les clients pour assurer l'assiduite de leurs paiements, tout en se premunissant, dans certains cas, de garanties 

financieres, notamment sous forme de lettres de credit. Le CN souscrit egalement une assurance credit dans le cas de certains clients 

presentant un risque eleve. Bien que la Compagnie estime qu'il n'y a pas de concentration importante du risque de credit des clients, la 

conjoncture economique peut toucher ses clients et donner lieu a un accroissement de son risque de credit et de son exposition au risque de 

faillite de ses clients. Une deterioration general's& du credit des clients et des faillites de clients pourraient avoir des repercussions 

defavorables importantes sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. La Compagnie estime que le 

risque que ses clients manquent a leurs obligations est minime. 

La Compagnie n'a que peu recours aux instruments financiers derives. Toutefois, elle peut a ('occasion utiliser de tels instruments pour 
gerer son exposition aux taux d'interet ou aux taux de change. Pour attenuer le risque de credit associe a ('utilisation d'instruments financiers 

derives, la Compagnie conclut des contrats avec de grandes institutions financieres auxquelles on a accords une cote de credit de premiere 

qualite. Bien que la Compagnie soit expos& a des pertes sur creances si ces contreparties manquent a leurs obligations, elle considere ce 

risque comme minime. 

Risque de liquidite 

Le risque de liquidite est la possibilite qu'une entite n'ait pas des fonds suffisants pour s'acquitter de ses obligations financieres lorsqu'elles 
deviennent exigibles. Outre les flux de tresorerie provenant des activites d'exploitation, qui constituent sa source principale de liquidites, la 

Compagnie Ore le risque de liquidite en se menageant une rapidite d'acces a d'autres sources externes de fonds, comme des facilites de credit 

renouvelables, des programmes de papier commercial et un programme de titrisation des debiteurs. De plus, la Compagnie peut emettre des 

titres d'emprunt sur les marches canadiens et americains en vertu de son prospectus prealable et de sa declaration d'enregistrement. L'acces 

de la Compagnie a des fonds a long terme sur les marches des capitaux d'emprunt depend de sa cote de solvabilite et des conditions des 

marches. La Compagnie estime que ses cotes de credit de premiere qualite contribuent a lui assurer un acces raisonnable aux marches 

financiers. Pour obtenir de plus amples renseignements sur les sources de financement disponibles de la Compagnie et ses cotes de credit, 
consulter la section intitulee Liquidites et ressources en capitaux du present Rapport de gestion. 

Risque de change stranger 

La Compagnie oeuvre a la fois au Canada et aux Etats-Unis, et elle est par consequent affect& par les fluctuations du taux de change. Les 

variations du taux de change entre le dollar CA et le dollar US ont donc une incidence sur les produits d'exploitation et les charges de la 

Compagnie. Pour gerer le risque de change stranger, la Compagnie designe la dette de la societe mere libellee en dollars US comme couverture 

de change relativement a son investissement net dans les etablissements a ('stranger. Consequemment, depuis les dates de designation, les 

gains et les pertes de change sur la conversion de la dette libellee en dollars US de la Compagnie sont inscrits au poste Autre perte globale 
cumulee, ce qui reduit la volatilite du benefice resultant de la conversion en dollars CA de la dette libellee en dollars US. 

La Compagnie conclut egalement des contrats de change a terme afin de gerer son exposition au risque de change stranger. Au 

31 decembre 2020, la Compagnie avait des contrats de change a terme en vigueur d'une valeur nominale de 397 M$ US (2019 —1 088 MS US). 

Les changements de la juste valeur des contrats de change a terme, qui decoulent de la variation des taux de change, sont comptabilises au 
poste Autres produits de l'Etat consolide des resultats lorsqu'ils se produisent. Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a 

comptabilise une perte de 3 MS (2019 — perte de 75 MS; 2018 — gain de 157 MS), lie aux contrats de change a terme. Ces gains et ces pertes 

ont ete neutralises en grande partie par la reevaluation d'actifs et de passifs monetaires libelles en dollars US et comptabilises dans le poste 
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Autres produits. Au 31 decembre 2020, la juste valeur des contrats de change a terme en vigueur comprise dans le poste Autres actifs a court 
terme et le poste Crediteurs et autres s'elevait a neent $ et a 18 M$, respectivement (2019 — neent $ et 24 M$, respectivement). 

L'effet annuel estime sur le benefice net d'une variation de un cent de la valeur du dollar CA par rapport au dollar US est d'environ 35 MS. 

Risque de taux d'interet 

La Compagnie est expos& au risque de taux d'interet, c'est-b-dire le risque que la juste valeur ou les flux de tresorerie futurs d'un instrument 

financier fluctuent en raison de la variation des taux d'interet du march& Ce risque existe a regard de la dette de la Compagnie. La Compagnie 

emet principalement des titres de creance a taux d'interet fixes, ce qui expose la Compagnie aux variations de la juste valeur des titres de 
creance. La Compagnie emet aussi des titres de creance a taux d'interet variables, ce qui expose la Compagnie aux variations des interets 

debiteurs. 

Pour gerer le risque de taux d'interet, la Compagnie Ore ses emprunts en fonction de ses besoins de liquidites, des dates d'echeance et du 

profil de la devise et des taux d'interet. En prevision d'emissions futures de titres de creance, la Compagnie peut utiliser des instruments derives 

tels que des contrats de garantie de taux d'interet. Presentement, la Compagnie ne detient pas d'instruments derives importants pour gerer le 

risque de taux d'interet. 

L'effet annuel estime sur le benefice net d'une variation de un pour cent du taux d'interet sur les titres de creance a taux variables est 
d'environ 10 MS. 

Risque sur prix de merchandises 

La Compagnie est expos& au risque sur prix de marchandises lie aux achats de carburant et a la reduction possible du benefice net due a la 

hausse du prix du diesel. Les prix du carburant peuvent fluctuer en raison d'evenements geopolitiques, de changements economiques ou de la 

perturbation de l'offre. Des !Denudes de carburant peuvent resulter d'interruptions de service des raffineries, du contingentement de la 

production, du climat et de rinstabilite de la main-d'oeuvre et du contexte politique. 

La Compagnie Ore le risque lie au prix du carburant en neutralisant les repercussions des prix croissants du carburant au moyen de son 
programme de supplement carburant. Le supplement facture aux clients est determine le deuxieme mois civil precedent le mois au cours 

duquel il est appliqué; il est generalement calcule selon le prix mensuel moyen de On-Highway Diesel, et dans une moindre mesure, selon celui 

du *role brut de West-Texas Intermediate. 

Bien que le programme de supplement carburant de la Compagnie procure une couverture efficace, un degre d'exposition residue! 

demeure, car le risque lie au prix du carburant ne peut etre completement Ore vu les delais et la volatilite du march& Par consequent, lorsque 

la Compagnie estime qu'une telle mesure est appropriee, celle-ci peut avoir recours a des instruments derives pour gerer ce risque. 

Juste valeur des instruments financiers 

Les instruments financiers que la Compagnie evalue a la juste valeur sur une base recurrente au cours des *lodes posterieures a la 

comptabilisation initiale sont classes selon les niveaux suivants du classement hierarchique des justes valeurs en fonction du degre selon 

lequel les donnees d'entrees sont observables : 

Niveau 1 : Donnees ayant une valeur a la cote d'instruments identiques sur des marches actifs 

Niveau 2 : Donnees importantes observables (autres que les valeurs a la cote comprises dans le niveau 1) 

Niveau 3 : Donnees importantes non observables 

La valeur comptable de la Tresorerie et equivalents et des Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions se rapproche de la 

juste valeur. Ces instruments financiers comprennent des placements tres liquides, achetes trois mois ou moins avant la date d'echeance, dont 

la juste valeur est determinee selon la valeur a la cote sur des marches actifs. 
La valeur comptable des Debiteurs, des Autres actifs a court terme et des Crediteurs et autres se rapproche de la juste valeur en raison de 

leur courte &Mance, sauf indication contraire. La juste valeur des instruments financiers derives, compris dans les postes Autres actifs a court 

terme et Crediteurs et autres, est class& au niveau 2 et est utilisee pour gerer ('exposition de la Compagnie au risque de change stranger. La 

juste valeur est mesuree par ('actualisation des flux de tresorerie futurs au moyen d'un taux d'actualisation etabli a partir de donnees du marche 

sur les instruments financiers component des risques et des echeances similaires. La juste valeur des actifs Menus en vue de la vente, 

compris dans le poste Autres actifs a court terme, est class& au niveau 3. D'autres informations sont presentees a la Note 5, Actifs Menus en 

vue de la vente, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

La valeur comptable de la dette de la Compagnie ne se rapproche pas de la juste valeur. La juste valeur est estimee selon les valeurs a la 
cote des titres d'emprunt identiques ou semblables ainsi que selon les flux monetaires actualises aux taux d'interet en vigueur de titres 

d'emprunt dont les modalites, la notation de la societe et la duree restante a recheance sont semblables. La Compagnie classe la dette au 

niveau 2. Au 31 decembre 2020, la dette de la Compagnie, excluant les contrats de location-financement, avait une valeur comptable de 
12 832 M$ (2019 — 13 662 M$) et une juste valeur de 16 046 M$ (2019 — 15 667 M$). 
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Recommandations comptables recentes 

Durant l'exercice considers, la Compagnie a adopts la recente mise a jourAccounting Standards Update (ASU) ci-dessous qui a ete publiee par 
le Financial Accounting Standards Board (FASB) : 

ASU 2016-13 Financial instruments — Credit losses (Topic 326): Measurement of credit losses on financial instruments 

Cette norme exige que les actifs financiers evalues au coat amorti soient presentes a la valeur comptable nette du montant que I'on s'attend a 

recouvrer. La nouvelle norme remplace la methode actuelle de depreciation fond& sur les pertes subies par un modele qui repose sur les 

pertes de credit attendues. 
La Compagnie a adopts cette norme au cours du premier trimestre de 2020, avec une entrée en vigueur le 1 er janvier 2020. L'adoption de 

cette norme n'a eu aucune incidence sur les Etats financiers consolides de la Compagnie autre que la mise a jour de la methode comptable He 

aux debiteurs mentionnee dans la Note 1, Enonce des conventions comptables importantes, afferente aux Etats financiers consolides annuels 

de 2020 de la Compagnie. 

La recente mise a jour ASU ci-dessous, qui a ete publiee par le FASB, est entrée en vigueur durant l'exercice considers et n'a pas ete adopt& 

par la Compagnie : 

ASU 2020-04 Reference rate reform (Topic 848): Facilitation of the effects of reference rate reform on financial reporting 

Le London Interbank Offered Rate (LIBOR) est un taux d'interet de reference utilise dans diverses ententes par tous les types d'entites. A la fin de 

2021, les banques ne seront plus tenues de communiquer ('information utilisee pour etablir le LIBOR qui, par consequent, pourrait etre 

abandonne. D'autres taux d'interet utilises a l'echelle mondiale pourraient aussi etre abandonnes pour des raisons semblables. 

Cette norme ASU fournit des mesures de simplification et des exceptions facultatives pour ('application des principes comptables 

generalement reconnus aux transactions touchees par la reforme des taux de reference, si certains criteres sont respectes. Ces transactions 

touchent notamment les modifications aux contrats, les relations de couverture et la vente ou le transfert des titres d'emprunt classes comme 

etant Menus jusqu'a l'echeance. 
Les dispositions de la norme ASU sont entrées en vigueur le 12 mars 2020; toutefois, elles ne seront autorisees que jusqu'au 31 decembre 

2022, date a laquelle les travaux lies au remplacement du taux de reference devraient etre termines. La Compagnie peut appliquer les 

dispositions de la norme ASU au debut d'une *lode de declaration lorsque les choix seront effectues, ou de fagon prospective a compter de la 

date comprise dans une *lode intermediaire qui contient le 12 mars 2020 ou qui y est posterieure. Actuellement, la Compagnie compte un 

total d'environ 325 M$ US d'emprunts en cours et d'obligations de contrats de location-financement fondes sur le LIBOR qui seraient touches 

par les dispositions de cette norme. La Compagnie evalue l'effet que l'adoption de cette norme ASU aura sur ses Etats financiers consolides et 
les informations a fournir connexes, en plus de determiner si elle choisira d'appliquer l'une ou l'autre des mesures de simplification ou 

exceptions facultatives permises. 

La recente mise a jour ASU ci-dessous, qui a ete publiee par le FASB, a une date d'entree en vigueur posterieure au 31 decembre 2020 et n'a pas 

ete adopt& par la Compagnie : 

ASU 2019-12 Income taxes (Topic 740): Simplifying the accounting for income taxes 

Cette norme ajoute de nouvelles directives visant a simplifier la comptabilisation des impots sur les benefices, modifie la maniere de 

comptabiliser certaines transactions !ides aux impots sur les benefices et apporte des ameliorations mineures a la codification. La norme 

presente de nouvelles directives permettant de ne pas repartir les impots sur les benefices consolides lorsqu'une entite d'un groupe produisant 
une declaration fiscale consolidee n'est pas assujettie a !Imp& sur les benefices. La norme fournit aussi des directives visant a evaluer si la 

majoration de recut d'acquisition aux fins de !Imp& est attribuable a un regroupement d'entreprises lors duquel l'ecart d'acquisition comptable 

a ete comptabilise ou a une transaction distincte. De plus, la norme modifie les directives actuelles en procedant a une ventilation des impots 

de l'exercice en cas de perte He aux activites poursuivies et de gains realises en dehors des activites poursuivies; en determinant quand les 

impots reportes crediteurs sont comptabilises apres qu'un investisseur dans une entite etrangere passe a la methode de comptabilisation a la 

valeur de consolidation, ou cesse de ('utiliser; en comptabilisant les modifications apportees a la legislation relative aux impots et des pertes 

cumulees depuis le debut de l'exercice au cours des *lodes intermediaires; et en precisant la maniere d'appliquer les directives relatives aux 
impots sur les benefices dans la comptabilisation d'un imp& de franchise et d'autres impots partiellement fondes sur les benefices. 

La norme ASU entre en vigueur pour les *lodes annuelles et intermediaires debutant apres le 15 decembre 2020. L'adoption anticipee est 

permise. 

La Compagnie a evalue ('incidence que l'adoption de la norme ASU aura sur ses Etats financiers consolides et a conclu qu'elle n'aura pas 
une incidence importante. 
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D'autres normes ASU recemment publides et devant etre appliquees lors de *lodes commengant le ou apres le 1er janvier 2021 ont ete 
evaluees par la Compagnie et ne devraient pas avoir une incidence significative sur les Etats financiers consolides de la Compagnie. 

Estimations comptables critiques 

L'etablissement des etats financiers selon les PCGR exige de la part de la direction des estimations, jugements et hypotheses qui influent sur 

les produits, les charges, les actifs et les passifs presentes ainsi que sur ('information a fournir concernant les actifs et passifs eventuels a la 

date des etats financiers. La direction revise ses estimations de fagon continue en fonction de ('information disponible. Les resultats reels 
pourraient differer de ces estimations. Les politiques de la Compagnie relatives aux 'moots sur les benefices, aux depenses en 

immobilisations, a l'amortissement, aux regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, aux blessures corporelles et autres 

reclamations et aux questions environnementales sont celles qui necessitent des jugements et des estimations plus importants de la part de la 

direction dans l'etablissement des Etats financiers consolides de la Compagnie et, par consequent, sont considerees comme critiques. 

L'information suivante devrait etre lue conjointement avec les Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie et les Notes 

afferentes. 

La direction discute de ('elaboration et de la selection des conventions comptables critiques de la Compagnie, y compris les estimations et 

hypotheses sous-jacentes, avec le Comite d'audit du Conseil d'administration de la Compagnie. Le Comite d'audit a examine les informations 

fournies dans ce document. 

Impots sur les benefices 

La Compagnie utilise la methode de l'actif et du passif d'impots reportes pour comptabiliser les 'moots sur les benefices. Selon cette methode, 

tout changement survenu dans le montant net des 'moots sur les benefices reportes debiteurs ou crediteurs est inclus dans le calcul du poste 

Benefice net ou du poste Autre benefice (perte) global(e). Les 'moots sur les benefices reportes debiteurs et crediteurs sont determines en 

fonction des taux d'impots sur les benefices adoptes qu'on s'attend a appliquer au benefice imposable au cours des exercices durant lesquels 
on prevoit recouvrer ou regler les karts temporaires. Par consequent, une projection du benefice imposable est necessaire pour ces exercices, 

de meme qu'une hypothese quant a la *lode de recouvrement ou de reglement des &arts temporaires. La projection du benefice imposable 

futur est fond& sur la meilleure estimation de la direction et peut differer du benefice imposable reel. 

Sur une base annuelle, la Compagnie evalue la necessite d'etablir une provision pour moins-value relative a ses 'moots reportes debiteurs 

et, si la Compagnie juge qu'il est plus probable qu'improbable que ses 'moots reportes debiteurs ne seront pas materialises, une provision pour 

moins-value est inscrite. La materialisation ultime des 'moots reportes debiteurs depend de la generation de revenus imposables futurs, du 

caractere necessaire, au cours des *lodes durant lesquelles ces karts temporaires sont deductibles. Pour faire cette evaluation, la direction 
tient compte des renversements prevus des 'moots reportes crediteurs, de ('existence de *lodes permettant de reporter en arriere ou en avant 

et des revenus imposables futurs projetes. Au 31 decembre 2020, pour que la totalite des 'moots reportes debiteurs se materialise entierement, 
la Compagnie devra generer des revenus imposables futurs d'environ 2,7 G$ et, etant donne le niveau historique de ses revenus imposables, les 
projections de revenus imposables futurs du caractere necessaire au cours des *lodes durant lesquelles les 'moots reportes debiteurs seront 

deductibles et la resorption des &arts temporaires imposables, la direction est d'avis, a la suite d'une evaluation de la conjoncture economique 

actuelle, qu'il est plus probable qu'improbable que la Compagnie realisera les avantages lies a ces &arts deductibles. 

De plus, les regles et les reglements fiscaux canadiens, ou nationaux, ainsi que ceux en vigueur dans des ressorts territoriaux strangers, 

sont assujettis a !Interpretation et necessitent le jugement de la Compagnie, lesquels peuvent etre contestes par les autorites fiscales a la suite 

de leur verification des declarations fiscales produites. Les avantages fiscaux sont constates lorsqu'il est plus probable qu'improbable que les 

autorites fiscales maintiendront la position fiscale telle qu'elle a ete presentee. Au 31 decembre 2020, le montant total des avantages fiscaux 

non constates bruts s'est etabli a 92 M$, avant la prise en compte des conventions fiscales et autres accords intervenus entre les autorites 
fiscales. Au 31 decembre 2020, le montant des avantages fiscaux non constates nets s'elevait a 67 MS. S'ils etaient constates, 16 M$ des 

avantages fiscaux non constates nets au 31 decembre 2020 auraient une incidence sur le taux d'imposition effectif. La Compagnie estime qu'il 

est raisonnablement possible qu'un montant de 15 M$ des avantages fiscaux non constates nets au 31 decembre 2020, lie aux questions 

fiscales federales et provinciales canadiennes, pourrait etre comptabilise au cours des douze prochains mois, par suite de reglements et de 
!'expiration de la prescription applicable, et cela n'affectera pas le taux d'imposition effectif, car ils sont lies a des differences temporaires. 

Les 'moots reportes debiteurs de la Compagnie sont principalement composes d'ecarts temporaires lies au passif relatif aux regimes de 

retraite, aux passifs lies aux contrats de location, aux pertes d'exploitation nettes et aux credits d'impot reportes, aux provisions au titre des 
blessures corporelles et de reclamations en justice, au passif relatif aux avantages complementaires de retraite, et aux reserves pour la 

remuneration. Les 'moots reportes crediteurs de la Compagnie sont principalement composes d'ecarts temporaires lies aux immobilisations, a 

l'actif relatif aux regimes de retraite et aux actifs au titre de droits d'utilisation lies aux contrats de location-exploitation. Ces 'moots reportes 

debiteurs et crediteurs sont constates aux taux d'imposition en vigueur des *lodes au cours desquelles les &arts temporaires en cause sont 
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censes se resorber. Par consequent, les modifications apportees au budget fiscal et (ou) a la legislation relative aux imp6ts sur les benefices 
qui entrainent un changement relatif au moment 01:1 les &arts se resorberont, au montant et (ou) au taux auquel les composants des &arts 

temporaires se resorberont, pourraient avoir une incidence importante sur la charge d'imp6ts reportes, telle que constatee dans les resultats 

d'exploitation de la Compagnie. II est prevu que les &arts temporaires se resorberont a des taux d'imposition futurs qui pourraient changer a 

cause de modifications apportees au budget fiscal et (ou) a la legislation relative aux imp6ts sur les benefices. Par consequent, un changement 

relatif au moment et (ou) au taux d'imposition auxquels les karts se resorberont pourrait avoir une incidence importante sur la charge d'imp6ts 

reportes, telle que constatee dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. Les gouvernements federaux, provinciaux et etatiques adoptent 

occasionnellement de nouveaux taux d'imp6ts sur les societes, et it en resulte une diminution ou une augmentation des imp6ts sur les 
benefices crediteurs. Une variation de un point de pourcentage du taux d'imposition federal prevu par la loi au Canada et aux Etats-Unis aurait 

pour effet de modifier la charge d'imp6ts reportes sur les benefices de 169 M$ et de 141 M$, respectivement, en 2020. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a inscrit une charge d'imp6ts sur les benefices de 982 M$, dont une tranche de 

487 M$ constituait une charge d'imp6ts reportes sur les benefices. La charge d'imp6t sur les benefices exigibles comprenait un recouvrement 

de 141 M$ decoulant de ('adoption de la loi CARES. Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, la Compagnie a inscrit une charge d'imp6ts 

sur les benefices de 1 213 M$, dont une tranche de 569 M$ constituait une charge d'imp6ts reportes sur les benefices. La charge d'imp6t sur 

les benefices comprenait un recouvrement d'imp6ts reportes sur les benefices de 112 M$ decoulant de la reduction d'un taux d'imp6t provincial 

sur les societes. Pour rexercice termine le 31 decembre 2018, la Compagnie a inscrit une charge totale d'imp6ts sur les benefices de 1 354 M$, 
dont une tranche de 527 M$ constituait une charge d'impots reportes sur les benefices. Les impots reportes crediteurs nets de la Compagnie 

se sont etablis a 8 271 M$ au 31 decembre 2020 (2019 — 7 844 M$). D'autres informations sont presentees a la Note 7, !mocks sur les 

benefices, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Amortissement 

Les immobilisations sont comptabilisees au coat moins l'amortissement cumule qui comprend la reduction de valeur des actifs deprecies. La 

Compagnie a un processus permettant de determiner si ses coats peuvent etre capitalises ou non, ce qui requiert du jugement. Le coat des 

immobilisations, y compris celles acquises en vertu de contrats de location-financement, deduction faite de la reduction de valeur des actifs 
deprecies, est amorti selon la methode lineaire sur la duree estimative de leur vie utile, qui est mesuree en annees, a ('exception de celle des 

rails et du ballast, dont la duree de vie utile est mesuree en millions de tonnes brutes. La Compagnie utilise la methode d'amortissement par 

classes homogenes selon laquelle un taux combine d'amortissement unique est appliqué a l'investissement brut dans une categorie d'actifs 

similaires, en depit de petites differences au niveau de la duree de vie utile ou la valeur de recuperation des unites d'immobilisation individuelles 

au sein d'une meme categorie d'actifs. La Compagnie utilise approximativement 40 differentes categories d'actifs amortissables. 

Pour toutes les categories d'actifs amortissables, le taux d'amortissement est fonds sur la duree de vie utile estimative des actifs. La 

determination de la vraisemblance de la duree de vie utile estimative des immobilisations exige du jugement et repose sur ('information alors 
disponible, y compris des etudes periodiques sur ramortissement realisees par la Compagnie. Les immobilisations de la Compagnie aux Etats-

Unis sont soumises a des etudes approfondies sur l'amortissement, conformement aux exigences du STB et sont realisees par des experts 

externes. Les etudes sur ramortissement a regard des immobilisations canadiennes ne sont pas exigees en vertu de la reglementation, sont 

realisees a ('interne, sur une base periodique, et visent des categories d'actif particulieres. Les changements de duree de vie utile des actifs et 

des taux combines d'amortissement connexes sont appliqués de fagon prospective. 

Les etudes tiennent compte, entre autres facteurs, de ('analyse de donnees de desaffectations historiques a l'aide de techniques 

reconnues d'analyse de duree de vie, et de la prevision des caracteristiques de duree de vie des actifs. Si les circonstances changent, comme 

dans le cas d'avancees technologiques, de modifications des strategies commerciales ou d'investissement de la Compagnie ou de 
modifications reglementaires, les durees de vie utile reelles peuvent differer des estimations de la Compagnie. 

Une modification de la duree de vie utile restante d'une categorie d'actif, ou de sa valeur nette de recuperation, fera varier le taux 

d'amortissement utilise pour amortir la categorie d'actif et, par consequent, aura des repercussions sur la charge d'amortissement declaree 

dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. Une variation de un an de la duree de vie utile de ('ensemble des immobilisations de la 

Compagnie se traduirait par une variation d'environ 63 M$ de la charge d'amortissement pour l'exercice. 

Les etudes sur ramortissement permettent de s'assurer que les hypotheses utilisees pour estimer les durees de vie utile des categories 

d'actif sont toujours valables, et si ce n'est pas le cas, elles servent de fondement pour retablissement des nouveaux taux d'amortissement 

appliquer de fagon prospective. En 2020, la Compagnie a termine des etudes sur l'amortissement d'immobilisations de la categorie materiel. En 

fonction des resultats de ces etudes, la Compagnie a modifie la duree de vie utile estimative de divers types d'actifs de la categorie materiel et 
leurs taux combines d'amortissement connexes. Les resultats de ces etudes sur l'amortissement n'ont pas eu une incidence importante sur la 

charge d'amortissement annuelle de la Compagnie. 

Etant donne la nature du chemin de fer et la composition des reseaux ferroviaires, qui sont constitues d'actifs a long terme homogenes, it 

n'est pas pratique de tenir des registres d'immobilisations specifiques a leur unite de propriete la plus basse. 
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La mise hors service d'immobilisations se produit lors du remplacement d'un actif dans le cours normal des activites, de la vente d'un actif 
ou de ('abandon d'un trongon de vole. En ce qui a trait aux mises hors service dans le cours normal des activites, la duree de vie de 
('immobilisation mise hors service correspond generalement a une plage raisonnable de la duree de vie utile prevue, telle que determinee par 

les etudes sur l'amortissement, et, par consequent, aucun gain ni aucune perte ne sont constates en vertu de la methode d'amortissement par 

classes homogenes. Le coat de l'actif est supprime du compte d'actifs et l'ecart entre le coat et l'amortissement cumule estime connexe 

(deduction faite des produits de recuperation), s'il y a lieu, est consigne comme un ajustement de l'amortissement cumule, et aucun gain ni 

aucune perte ne sont constates. Le coat historique de l'actif mis hors service est estime au moyen de facteurs ou d'indices de deflation ayant 

une correlation etroite avec les immobilisations faisant partie des categories d'actifs combines a rage estimatif de l'actif mis hors service 
determine en appliquant la methode du premier entre, premier sorti, et ce coat historique est appliqué a la valeur de remplacement de l'actif. 

Dans chaque etude sur l'amortissement, une estimation est faite de tout excedent ou toute insuffisance dans l'amortissement cumule pour 

toutes les categories d'actifs correspondantes afin de s'assurer que les taux d'amortissement restent appropries. Tout excedent ou toute 

insuffisance est amorti sur la duree de vie restante de la categorie d'actifs. 

En ce qui a trait a la mise hors service d'immobilisations amortissables qui n'a pas lieu dans le cours normal des activites, le coat 

historique, deduction faite des produits de recuperation, est constate comme un gain ou une perte dans les benefices. On considere qu'une 

mise hors service n'a pas eu lieu dans le cours normal des activites si celle-ci repond aux criteres suivants : i) elle est inhabituelle; ii) elle est 
d'un montant considerable; et iii) elle presente des variations considerables par rapport au modele de mise hors service etabli lors des etudes 

sur l'amortissement. Dans le cas de la vente de terrains ou la cession d'immobilisations qui ne font pas partie des activites ferroviaires, un gain 

ou une perte est constate au poste Autres produits. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a enregistre une charge d'amortissement totale de 1 583 MS (2019 —

1 559 MS; 2018 — 1 327 M$). Au 31 decembre 2020, les immobilisations de la Compagnie s'elevaient a 40 069 M$, deduction faite de 

l'amortissement cumule de 14 443 MS (2019 — 39 669 MS, deduction faite de l'amortissement cumule de 13 912 M$). D'autres informations 

sont presentees a la Note 11, Immobilisations, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 
Les PCGR exigent que les etats financiers soient etablis au coat historique. II s'ensuit que l'effet cumulatif de ('inflation, qui a fait 

augmenter, de fagon importante, les coats de remplacement des actifs des entreprises a haute intensite de capital telles que le CN, n'est pas 

pris en compte dans les charges d'exploitation. Si l'on supposait que les actifs d'exploitation etaient tous remplaces aux prix courants, 

l'amortissement exprime en dollars courants serait beaucoup plus eleve que les montants historiques constates. 

R6gimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite 

La date de mesure des regimes de la Compagnie est le 31 decembre. Le tableau qui suit montre l'actif et le passif relatifs aux regimes de 

retraite et le passif relatif aux avantages complementaires de retraite de la Compagnie aux 31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions 31 clEcembre 2020 2019 

Actif relatif aux regimes de retraite 777 $ 336 $ 
Passif relatif aux regimes de retraite 553 $ 521 $ 
Passif relatif aux avantages complementaires de retraite 228 $ 227 $ 

Les descriptions dans les paragraphes ci-dessous qui traitent des regimes de retraite portent generalement sur le regime de retraite 

principal de la Compagnie, a savoir le Regime de retraite du CN, a moins d'indication contraire. 

Calcul du coat (produit) net des prestations 
Aux fins de la comptabilisation des regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, des hypotheses sont exigees relativement, 

entre autres, au taux d'actualisation, au rendement a long terme prevu sur l'actif des regimes, au taux d'augmentation de la remuneration, aux 

taux tendanciels des coats de soins de sante, aux taux de mortalite, aux retraites anticipees, aux cessations d'emploi et aux invalidites des 

salaries. Les changements relatifs a ces hypotheses donnent lieu a des gains ou a des pertes actuariels qui seront inscrits au poste Autre 

benefice (perte) global(e). La Compagnie amortit generalement ces gains ou ces pertes au coat (produit) net des prestations sur la duree 

moyenne estimative du reste de la carriere active du groupe de salaries participant aux regimes, uniquement dans la mesure 01:1 les gains et les 

pertes actuariels nets non constates sont superieurs au seuil du couloir, qui correspond a 10 % du solde en debut d'exercice des obligations au 
titre des prestations projetees ou de la valeur axee sur la valeur marchande de l'actif des regimes, selon le plus eleve des deux montants. Le 

coat (benefice) net des prestations de la Compagnie pour les prochaines *lodes depend de ('experience demographique, des conditions 

economiques et du rendement des placements. L'experience demographique recente n'a pas indique de pertes ou de gains nets importants 

decoulant de la cessation d'emploi, du depart a la retraite, de l'invalidite et de la mortalite. L'experience relative aux conditions economiques et 

au rendement des placements est decrite dans les paragraphes qui suivent. 
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Pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, le coat (produit) net consolide des prestations en vertu des regimes de 
retraite et d'avantages complementaires de retraite s'etablissait comme suit : 

En millions Exercice terminE le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Produit net des prestations afferent aux regimes de retraite (141) $ (183) $ (139) $ 
Cart net des prestations afferent aux regimes d'avantages complementaires de retraite 3 $ 7 $ 9 $ 

Aux 31 decembre 2020 et 2019, l'obligation au titre des prestations de retraite projetees et l'obligation au titre des avantages 

complementaires de retraite constitues s'etablissaient comme suit : 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Obligation au titre des prestations de retraite projetees 
Obligation au titre des avantages complementaires de retraite constitues 

19 499 $ 18 609 $ 
228 $ 227 $ 

Hypothese de taux d'actualisation 

L'hypothese de taux d'actualisation de la Compagnie, qui est formulae une fois par armee, a la fin de l'exercice, est determinee par la direction 

avec la collaboration d'actuaires independants. Le taux d'actualisation est utilise pour mesurer la somme unique qui, si elle etait investie a la 

date de mesure dans un portefeuille de titres de creance de grande qualite a notation AA ou superieure, produirait les flux de tresorerie 

necessaires pour payer les prestations de retraite au moment °belles sont dues. Les prestations futures prevues au titre des regimes de 

retraite et d'avantages complementaires de retraite canadiens sont actualisees au moyen de taux courants etablis en fonction d'une courbe 
derivee des rendements d'obligations de societes a notation AA pour chaque armee d'echeance. La Compagnie a estime, en se fondant sur le 

rendement des obligations au 31 decembre 2020, qu'un taux d'actualisation en fin d'annee de 2,55 % (2019 — 3,10 %) etait approprie. 

La Compagnie utilise l'approche des taux courants pour mesurer le coat des services rendus au cours de la *lode et le coat financier 

pour tous les regimes de retraite a prestations determinees et d'avantages complementaires de retraite. En vertu de cette approche, les taux 

d'actualisation courants individuels sur la meme courbe des taux qui sert a determiner l'obligation au titre des prestations projetees sont 

appliqués aux flux de tresorerie projetes pertinents pour le coat des services rendus au cours de la *lode a la date d'echeance. Plus 

precisement, on mesure le coat des services rendus au cours de la *lode en fonction des flux de tresorerie lies aux prestations que les 

participants actifs d'un regime devraient accumuler rannee suivante, tandis qu'on determine le coat financier en multipliant les flux de 

tresorerie projetes qui constituent l'obligation au titre des prestations projetees par leur taux d'actualisation courant correspondant a chacune 
des echeances. 

Au 31 decembre 2020, une diminution de 0,25 % du taux d'actualisation de 2,55 % utilise pour calculer l'obligation au titre des prestations 

projetees aurait fait baisser la capitalisation des regimes de retraite d'environ 640 M$ et ferait baisser le produit net projete des prestations de 

2021 d'environ 20 MS. Une augmentation de 0,25 % du taux d'actualisation aurait fait augmenter la capitalisation des regimes de retraite 

d'environ 610 M$ et ferait augmenter le produit net projete des prestations de 2021 d'environ 20 MS. 

Hypothese relative au taux de rendement a long terme prevu 

Le taux de rendement a long terme prevu est determine en fonction de la performance future prevue pour chaque categorie d'actif et est 
pondere en fonction de la politique de placement. Sont pris en compte la performance historique, le rendement superieur decoulant d'une 

gestion active du portefeuille, ainsi que les repartitions cibles actuelles des actifs, les previsions de rendement du marche publides, le 

developpement economique, les taux d'inflation et les depenses administratives. La Compagnie determine le taux en se fondant sur ces 

facteurs. Pour 2020, la Compagnie a utilise un taux de rendement a long terme hypothetique de 7,00 % sur la valeur axee sur la valeur 

marchande de l'actif des regimes pour calculer le coat (produit) net des prestations. La Compagnie a choisi d'utiliser une valeur axee sur la 

valeur marchande des actifs, selon laquelle les gains et les pertes realises et non realises et ('appreciation et la depreciation de la valeur des 

investissements sont comptabilises sur une *lode de cinq ans, alors que le produit des investissements est comptabilise immediatement. 

Pour 2021, la Compagnie reduira de 25 points de base son hypothese relative au taux de rendement a long terme prevu sur l'actif des regimes, 
qui sera de 6,75 %, afin de tenir compte des previsions actuelles de la direction a regard du rendement a long terme des placements. 

L'actif des divers regimes de retraite de la Compagnie est principalement Menu dans des caisses fiduciaires (les « Fiducies ») distinctes 

qui sont diversifiees selon la categorie d'actif, le pays, le secteur et la strategie d'investissement. Chaque armee, le Conseil d'administration du 

CN examine et confirme ou modifie l'Enonce des politiques et procedures d'investissement (rg EPPI »), qui comprend la cible de ponderation 

long terme de l'actif (la g Politique ») et les indices de reference connexes. La Politique est fond& sur les attentes economiques et le 

rendement des marches financiers a long terme et prend en consideration revolution des obligations au titre des prestations des regimes. En 

2020, la Politique a ete modifiee pour appliquer un changement a la cible de ponderation de l'actif a rencaisse et aux placements a court terme, 
ainsi qu'aux obligations et investissements hypothecaires. Ces changements ont ate pris en compte dans la determination du taux de 
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rendement a long terme prevu de la Compagnie. La Politique en 2020 &aft la suivante : encaisse et placements a court terme : 2 %; obligations 
et investissements hypothecaires : 41 %; titres d'emprunt de marches emergents :1,5 %; titres d'emprunt prives : 1,5 %; actions : 35 %; biens 
immobiliers : 4 %; investissements *rollers et gaziers : 7 %; investissements d'infrastructure : 4 %; titres a rendement absolu: 10 % et 6 % 

negatif pour les passifs lies aux placements. 

Cheque armee, la Division des investissements du CN (le g Gestionnaire de fonds »), dont le mandat est d'investir et d'administrer l'actif 

des regimes, peut egalement mettre en oeuvre une strategie d'investissement (la g Strategie ») pouvant amener la ponderation reelle de l'actif 

des regimes a s'ecarter de la Politique en raison de revolution des risques et des occasions du march& Le Comite du regime de retraite et 

d'investissement du Conseil d'administration (le g Comite ») compare regulierement la ponderation reelle des actifs des regimes avec celles de 
la Politique et de la Strategie, et compare le rendement reel de l'actif des regimes de retraite de la Compagnie au rendement des indices de 

reference. 

Le Comite doit approuver tous les placements importants dans des titres non liquides. L'EPPI permet ('utilisation d'instruments financiers 

derives pour realiser des strategies, couvrir et attenuer des risques existents ou anticipes, mais interdit les placements dans des titres de la 

Compagnie ou de ses filiales. 

Les taux de rendement sur l'actif des regimes — reels, axes sur la valeur marchande et prevus — pour les cinq dernieres annees 

s'etablissaient comme suit : 

2020 2019 2018 2017 2016 

Reels 12,5 % 12,2 % (2,4 %) 9,2 % 4,4 % 
Axes sur la valeur marchande 7,1 % 6,1 % 5,7 % 9,1 % 8,2 % 
Prevus 7,00 % 7,00 % 7,00 % 7,00 % 7,00 % 

L'hypothese de taux de rendement a long terme sur l'actif des regimes de la Compagnie reflete les previsions de la direction a regard du 

rendement a long terme des placements. L'impact d'une variation de 1 % de ce taux de rendement entrainerait un changement du coat (produit) 

net des prestations d'environ 100 M$. L'hypothese de la direction a regard du taux de rendement a long terme prevu peut comporter des 
risques et des incertitudes de sorte que le taux de rendement reel pourrait differer de fagon importante de rhypothese de la direction. II n'y a 

aucune certitude que l'actif des regimes pourra rapporter le taux de rendement a long terme prevu sur l'actif des regimes. 

Produit net des prestations afferent aux regimes de retraite en 2021 

En 2021, la Compagnie prevoit que le produit net des prestations sera de 165 M$ (2020 — 141 M$) pour tous ses regimes de retraite a 

prestations determinees. 

Ponderation des actifs du regime 
Selon la juste valeur des actifs Menus au 31 decembre 2020, l'actif des divers regimes de la Compagnie est compose de 3 % d'encaisse et de 

placements a court terme, de 37 % d'obligations et d'investissements hypothecaires, de 2 % de titres d'emprunt de marches emergents, de 3 % 

de titres d'emprunt prives, de 38 % d'actions, de 2 % de biens immobiliers, de 3 % d'investissements *rollers et gaziers, de 3 % 

d'investissements d'infrastructure et de titres d'emprunt prives, de 10 % de titres a rendement absolu, de 1 % d'investissements dans des 

primes de risque alternatives et de 2 % negatif de passifs lies aux placements. Voir la Note 17, R6gimes de retraite et d'avantages 

complementaires de retraite, afferente aux Etats financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie pour obtenir de plus amples 

renseignements sur les parametres de mesure de la juste valeur de ces actifs. 

Une part importante de l'actif des regimes est investie dans des titres de participation cotes en bourse dont le rendement est 
principalement attribuable a la performance du marche boursier. Les titres de creance constituent egalement une part importante des 

placements des regimes et neutralisent en partie la fluctuation de l'obligation decoulant des regimes de retraite qui est tributaire des variations 

du taux d'actualisation. La situation de capitalisation des regimes fluctue selon les conditions des marches et a une incidence sur les exigences 

de capitalisation. La Compagnie continuera d'effectuer des cotisations aux regimes de retraite qui repondent au moins aux exigences 
legislatives minimales concernant les regimes de retraite. 

Taux d'augmentation de la remuneration 
Le taux d'augmentation de la remuneration est determine par la Compagnie en se fondant sur ses plans a long terme au titre de telles 

augmentations. Pour 2020, la Compagnie a utilise un taux d'augmentation de la remuneration de base de 2,75 % pour determiner l'obligation au 

titre des prestations projetees et le coat (produit) net des prestations. 
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Mortalite 
En 2014, l'Institut canadien des actuaires (ICA) a publie un rapport intitule La mortalite des retraites canadiens (le g Rapport »). Le Rapport 

contenait des tables de mortalite et des echelles d'amelioration de la mortalite pour les retraites canadiens reposant sur des etudes 

d'experience menses par l'ICA. Les conclusions de l'ICA ont ete prises en compte dans le choix de l'hypothese de mortalite fond& sur la 

meilleure estimation de la direction utilisee dans le calcul de ('obligation au titre des prestations projetees aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018. 

Capitalisation des regimes de retraite 

Le principal regime de retraite a prestations determinees de la Compagnie au Canada, le Regime de retraite du CN, compte pour 93 % de 
('obligation de la Compagnie decoulant des regimes de retraite et peut produire d'importantes fluctuations dans ('ensemble des besoins de 
capitalisation des regimes de retraite, etant donne ('importance de la caisse de retraite, les nombreux facteurs determinant la situation de 

capitalisation du regime et les exigences juridiques en matiere de capitalisation au Canada. Des changements defavorables des hypotheses 

utilisees pour calculer la capitalisation du regime, particulierement par rapport au taux d'actualisation utilise a des fins de capitalisation, ainsi 

que des modifications des lois, des reglements et des lignes directrices du gouvernement federal sur les pensions pourraient avoir une 

incidence considerable sur les cotisations futures de la Compagnie. 

A des fins de comptabilite, la capitalisation de tous les regimes de retraite est calculee selon les principes comptables generalement 

reconnus. A des fins de capitalisation, la capitalisation de tous les regimes de retraite a prestations determinees enregistres canadiens est 
aussi calculee selon l'approche de continuite et l'approche de solvabilite conformement a la legislation sur les pensions et sous reserve des 

lignes directrices emises par l'ICA et par le Bureau du surintendant des institutions financieres (BSIF). Les exigences de capitalisation de la 

Compagnie sont determinees a la suite d'evaluations actuarielles. Les evaluations actuarielles doivent generalement etre effectudes tous les 

ans pour tous les regimes de retraite a prestations determinees canadiens ou lorsque le BSIF le juge opportun. Des evaluations actuarielles 

doivent aussi etre effectudes tous les ans pour les regimes de retraite a prestations determinees admissibles aux Etats-Unis de la Compagnie. 

Les evaluations actuarielles les plus recentes effectudes a des fins de capitalisation en date du 31 decembre 2019, que la Compagnie a 

deposees pour ses regimes de retraite a prestations determinees enregistres canadiens, indiquaient un excedent de capitalisation d'environ 
3,5 G$ sur une base de continuite et un excedent de capitalisation d'environ 0,6 G$ sur une base de solvabilite, calcules selon la moyenne 

triennale du ratio de liquidation hypothetique des regimes en vertu du Reglement de 1985 sur les normes de prestation de pension. La legislation 

federale sur les pensions exige que les deficits de capitalisation, les cas echeant, tels que calcules en vertu de la reglementation actuelle en 

matiere de retraite, soient payes sur un certain nombre d'annees. II est aussi possible d'obtenir une lettre de credit pour repondre aux exigences 

de paiements de solvabilite. 
En novembre 2019, le BSIF a propose des revisions de son Guide d'instructions pour la production du rapport actuariel d'un regime de 

retraite a prestations determinees (g Guide »). En novembre 2020, le BSIF a publie son Guide revise et a informs les parties prenantes que 
certaines des revisions proposees au Guide concernant les evaluations de solvabilite ont ete reportees jusqu'a ce qu'un examen plus 

approfondi soit effectue. Si les revisions proposees etaient adoptees telles qu'elles ont ete publides initialement, elles auraient une incidence 

sur les evaluations actuarielles en reduisant le statut de solvabilite des regimes de retraite a prestations determinees de la Compagnie et 

pourraient avoir une incidence defavorable sur les exigences de capitalisation des regimes de retraite de la Compagnie. 

Les prochaines evaluations actuarielles de la Compagnie exigees a des fins de capitalisation en date du 31 decembre 2020 pour ses 

regimes de retraite a prestations determinees enregistres canadiens seront effectudes en 2021. Ces evaluations actuarielles devraient indiquer 

un excedent de capitalisation d'environ 3,4 G$ sur une base de continuite, tandis que l'on s'attend a ce qu'elles indiquent un excedent de 
capitalisation d'environ 0,5 G$ sur une base de solvabilite. 

En se fondant sur les resultats anticipes de ces evaluations, la Compagnie prevoit verser en 2021 des cotisations en especes totales 

d'environ 135 M$ au titre de tous ses regimes de retraite. La Compagnie estime que ses flux de tresorerie provenant de ses activites 

d'exploitation et ses autres sources de financement seront suffisants pour repondre a ses obligations de capitalisation en 2021. 

48 Rapport annuel 2020 



Rapport de gestion 

Information divulguee pour cheque regime de retraite important 
Le tableau suivant presente les actifs des regimes de retraite selon la categorie ainsi que ('obligation au titre des prestations projetees a la fin 

de l'exercice et les cotisations de la Compagnie et des employes pour chaque regime de retraite a prestations determinees important de la 

Compagnie : 

En millions 31 dEcembre 2020 

Regime de 
retraite 

du CN 

Regime de 
retraite de 

BC Rail 

Regimes aux 
Etats-Unis et 

autres regimes Total 

Actif des regimes par categorie 
Encaisse et placements a court terme 575 $ 12 $ 7 $ 594 $ 
Obligations 6 655 391 171 7 217 
Investissements hypothecaires 21 — — 21 
Titres d'emprunt de marches emergents 398 6 2 406 
Titres d'emprunt prives 561 12 2 575 
Actions de societes ouvertes 7 034 113 134 7 281 
Actions de societes fermees 296 6 1 303 
Biens immobiliers 371 8 2 381 
Investissements petroliers et gaziers 634 13 2 649 
Investissements d'infrastructure 557 11 3 571 
Titres a rendement absolu 1 851 30 8 1 889 
Primes de risque alternatives 187 3 1 191 
Total — Placements 19 140 605 333 20 078 
Passifs lies aux placements') (432) (7) (2) (441) 
Autres 2) 66 4 16 86 

Total — Actifs des regimes 18 774 $ 602 $ 347 $ 19 723 $ 

Obligations projetees decoulant des regimes a la fin de l'exercice 18 075 $ 524 $ 900 $ 19 499 $ 
Cotisations de l'employeur en 2020 70 $ - $ 23 $ 93 $ 
Cotisations des employes en 2020 59 $ - $ —$ 59$ 

1) Les passifs liEs aux placements comprennent les titres vendus dans le cadre d'ententes de rachat. 
2) Les actifs de la categorie Autres sont constitu6s principalement d'actifs d'exploitation de 262 M$ et de passifs d'exploitation de 176 M$ nEcessaires pour radministration 

des actifs des Fiducies et des activitEs de prestations et de capitalisation des regimes. 

D'autres informations sont presentees a la Note 17, Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, afferente aux Etats 

financiers consolides annuels de 2020 de la Compagnie. 

Blessures corporelles et autres reclamations 

Dans le cours normal des affaires, la Compagnie est engagee dans diverses poursuites judiciaires en dommages-interets compensatoires et 

parfois punitifs, comprenant des actions intentees au nom de divers groupes pretendus de demandeurs et des reclamations relatives a des 

blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dommages materiels encourus par des membres du personnel et des tiers, 
decoulant de prejudices subis par des personnes ou de dommages materiels censement causes, notamment, par des deraillements ou d'autres 

accidents. 

Canada 

Les blessures subies par les membres du personnel sont regies par la legislation sur les accidents du travail de chaque province, en vertu de 

laquelle les membres du personnel peuvent toucher une indemnite forfaitaire ou une serie de prestations echelonnees, selon la nature et la 

gravite de la blessure. Comme telle, la provision a regard des reclamations relatives a des blessures subies par des membres du personnel est 
actualisee. Dans les provinces 01:1 la Compagnie est auto-assuree, les coats lies aux accidents du travail subis par les membres du personnel 

sont comptabilises selon des estimations actuarielles du coat ultime decoulant de ces blessures, incluant les coats d'indemnisation et de soins 

de sante et les frais d'administration de tiers. Une etude actuarielle est habituellement effectude au moins tous les trois ans. Pour tout autre 
litige, la Compagnie maintient des provisions et les revise regulierement, selon une approche au cas par cas, lorsque la perte prevue est 

probable et peut raisonnablement etre estimee selon ('information alors disponible. 

En 2020, 2019 et 2018, la Compagnie a enregistre une diminution de 13 M$ et de 7 M$, et une augmentation de 4 M$, respectivement, a sa 

provision a regard des blessures corporelles au Canada a la suite d'evaluations actuarielles des reclamations relatives a des blessures subies 

par des membres du personnel. 
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Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard des blessures corporelles et autres reclamations au Canada 
s'etablissait comme suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 207 $ 207 $ 183 $ 
Courus et autres 31 29 52 
Paiements (32) (29) (28) 

Fin de l'exercice 206 $ 207 $ 207 $ 

Tranche a court terme — Fin de l'exercice 68 $ 55 $ 60 $ 

Les hypotheses utilisees pour estimer les coats ultimes des reclamations relatives a des blessures subies par des membres du personnel 

canadien comprennent, entre autres facteurs, le taux d'actualisation, le taux d'inflation, les augmentations de salaire et les coats de soins de 

sante. La Compagnie revise periodiquement ses hypotheses afin de tenir compte de ('information courante disponible. Au cours des trois 

dernieres annees, la Compagnie n'a pas eu a apporter une modification importante a ces hypotheses. La modification d'une de ces hypotheses 

pourrait avoir des repercussions importantes sur le montant pone au poste Risques divers et autres dans les resultats d'exploitation de la 
Compagnie. 

Pour tout autre litige au Canada, les estimations sont fondees sur les particularites du litige, les tendances et les jugements. 

Etats-Unis 

Les reclamations pour blessures corporelles subies par des membres du personnel de la Compagnie, y compris les reclamations relatives a des 

maladies professionnelles eta des accidents du travail presumes, sont assujetties aux dispositions de la Federal Employers' Liability Act 
(FELA). En vertu de la FELA, les membres du personnel sont indemnises pour les dommages evalues en fonction de la determination d'une 

faute par le systeme de jury des Etats-Unis ou au moyen de reglements individuels. Comme telle, la provision a cet egard n'est pas actualisee. A 
part quelques exceptions 01:1 les reclamations sont evaluees au cas par cas, la Compagnie utilise une approche actuarielle et enregistre une 
provision pour les coats prevus lies aux reclamations pour les blessures corporelles, y compris aux reclamations !ides aux maladies 

professionnelles revendiquees et non revendiquees et aux dommages materiels, sur la base d'estimations actuarielles de leurs coats definitifs. 

Une etude actuarielle est effectude chaque armee. 

Dans le cas des reclamations pour accidents de travail subis par des membres du personnel, y compris les reclamations pour maladies 

professionnelles revendiquees et des reclamations de tiers, notamment les reclamations !ides a des accidents aux passages a niveau, a des 

intrusions et a des dommages materiels, revaluation actuarielle tient compte, entre autres, de la tendance historique de la Compagnie en 

matiere de depot et de reglement des reclamations. Dans le cas des reclamations pour maladies professionnelles non revendiquees, 

revaluation actuarielle comprend la projection a long terme de ('experience de la Compagnie en prenant en compte la population pouvant etre 
exposee. La Compagnie rajuste son passif en fonction de revaluation de la direction et des resultats de retude. De fagon continue, la direction 

revise et compare les hypotheses inherentes a revaluation actuarielle la plus recente avec les donnees courantes sur revolution des 

reclamations et, s'il y a lieu, rajuste la provision. 

Vu ('incertitude inherente He a la prevision d'evenements futurs, y compris d'evenements lies a des maladies professionnelles, notamment 

en ce qui a trait, sans s'y limiter, au moment et au nombre reel de reclamations, au coat moyen par reclamation et aux contextes legislatif et 

judiciaire, les paiements futurs de la Compagnie peuvent differer des montants actuellement enregistres. 
En 2020, la Compagnie a inscrit une diminution de 10 M$ de sa provision a regard des reclamations pour blessures corporelles et des 

autres reclamations attribuables a des reclamations relatives a des maladies non professionnelles, des reclamations de tiers et des 

reclamations relatives a des maladies professionnelles aux Etats-Unis a la suite de revaluation actuarielle de 2020. En 2019 et en 2018, les 
evaluations actuarielles ont entraine des augmentations de 2 M$ et de 13 M$, respectivement. Les rajustements des exercices anterieurs 

decoulant des evaluations actuarielles ont ete principalement attribuables a des reclamations de tiers, des reclamations relatives a des 

maladies non professionnelles et des reclamations relatives a des maladies professionnelles, ce qui reflete les changements apportes aux 

estimations de la Compagnie a regard des reclamations non revendiquees et des coats associes aux reclamations revendiquees. La 

Compagnie a une strategie continue de reduction de la frequence et de la gravite des reclamations, au moyen de mesures de prevention et de 

limitation des blessures, de limitation des reclamations et de reduction des paiements des reclamations existantes. 
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Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard des blessures corporelles et autres reclamations aux Etats-
Unis s'etablissait comme suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 145 $ 139 $ 116 $ 
Courus et autres 28 44 41 
Paiements (29) (31) (28) 
Change &ranger (3) (7) 10 

Fin de l'exercice 141 $ 145 $ 139 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 41 $ 36 $ 37 $ 

En ce qui concerne le passif a regard des blessures corporelles et autres reclamations aux Etats-Unis, l'historique des reclamations est utilise 

pour elaborer des hypotheses relatives au nombre prevu de reclamations et au coat moyen par reclamation pour chaque exercice. La 

modification d'une de ces hypotheses pourrait avoir des repercussions importantes sur le montant pone au poste Risques divers et autres dans 

les resultats d'exploitation de la Compagnie. Un changement de 5 % du coat moyen des reclamations relatives a ramiante donnerait lieu a une 

augmentation ou a une diminution du passif inscrit d'environ 1 MS et un changement de 1 % du taux tendanciel de ('inflation pour tous les types 

de blessures donnerait lieu a une augmentation ou une diminution d'approximativement 3 MS du passif inscrit. 

Questions environnementales 
Preoccupations environnementales a regard de situations existantes connues 

La Compagnie est ou pourrait etre responsable de payer des frais de mesures correctives relativement a des contaminations reelles ou 

presumees de sites particuliers, dans certains cas conjointement avec d'autres parties potentiellement responsables. Le coat ultime des 

correctifs lies aux sites contamines connus ne peut etre etabli de fagon definitive, puisque la responsabilite environnementale estimee pour un 

site particulier peut varier selon la nature et retendue de la contamination, la nature des mesures d'intervention prevues, compte tenu des 

techniques de nettoyage disponibles, revolution des normes reglementaires en matiere de responsabilite environnementale ainsi que le nombre 

de parties potentiellement responsables et leur viabilite financiere. Par consequent, des passifs sont comptabilises en fonction des resultats 
d'une evaluation real's& en quatre stapes pour chaque site. Un passif est d'abord inscrit lorsque des evaluations environnementales 

surviennent, si des mesures correctives sont probables et si les coats, determines par un plan d'action particulier en matiere de la technologie a 

utiliser et de l'envergure de la mesure corrective necessaire, peuvent raisonnablement etre estimes. La Compagnie estime les coats associes a 

un site particulier en utilisant des scenarios de coats etablis par des consultants externes selon retendue de la contamination et les coats 

prevus des mesures correctives. Si plusieurs parties sont concernees, la Compagnie provisionne la quote-part du passif qui lui est assignable 

en tenant compte de sa responsabilite presumee ainsi que du nombre de tiers potentiellement responsables et de leur capacite a payer leurs 

quotes-parts respectives du passif. Les estimations initiales sont redressees a mesure que de nouvelles informations sont disponibles. 
La provision de la Compagnie au titre de sites environnementaux specifiques n'est pas actual's& et comprend les coats lies aux mesures 

correctives et a la restauration de sites ainsi que les coats de surveillance. Les charges environnementales, qui sont comptabilisees dans le 

poste Risques divers et autres des Etats consolides des resultats, comprennent des montants au titre de sites ou de contaminants 

nouvellement identifies ainsi que des rajustements des estimations initiales. Les recouvrements de coats lies aux mesures correctives 

environnementales aupres de tiers sont inscrits a titre d'actifs lorsque leur encaissement est considers comme probable. 

Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard de sites environnementaux particuliers s'etablissait comme 

suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 57 $ 61 $ 78 $ 
Courus et autres 44 31 16 
Paiements (42) (34) (34) 
Change &ranger — (1) 1 

Fin de l'exercice 59 $ 57 $ 61 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 46 $ 38 $ 39 $ 

La Compagnie prevoit que la plus grande partie du passif au 31 decembre 2020 sera payee au cours des cinq prochaines annees. Selon 
('information actuellement disponible, la Compagnie estime que ses provisions sont adequates. 
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Preoccupations environnementales a regard de situations existantes inconnues 
Bien que la Compagnie estime avoir identifie tous les coats qu'elle devra vraisemblablement engager a regard de questions environnementales, 

sur Ia base des renseignements actuels, Ia decouverte de nouveaux faits, des changements legislatifs futurs, Ia possibilite d'emissions de 

matieres dangereuses dans I'environnement et les efforts soutenus de Ia Compagnie en vue d'identifier les passifs potentiels a regard de 

I'environnement lies a ses immobilisations pourraient se traduire par ('identification de coats et de passifs additionnels. On ne peut estimer 

avec suffisamment de precision I'ampleur de ces passifs additionnels et des coats qui decouleraient des mesures prises pour se conformer 

aux lois et reglements futurs sur I'environnement et pour limiter les cas de contamination ou y remedier, et ce, pour de multiples raisons 

incluant : 
• l'absence d'information technique specifique portant sur de nombreux sites; 

• l'absence d'autorite gouvernementale, d'ordonnances de tierces parties ou de reclamations a regard de certains sites; 

• Ia possibilite que les lois et les reglements soient modifies, que de nouvelles lois ou de nouveaux reglements soient adoptes, que de 

nouvelles technologies en matiere de mesures correctives soient developpees, et ('incertitude relative au moment 01:1 les travaux seront 

realises sur certains sites; et 

• Ia determination du passif de Ia Compagnie par rapport a celui des autres parties potentiellement responsables et Ia possibilite que les 

coats pour certains sites soient recuperes aupres de tierces parties. 
Par consequent, on ne peut determiner a l'heure actuelle Ia probabilite que ces coats soient engages, ni indiquer si ces coats seront 

d'importance pour Ia Compagnie. Ainsi, il n'y a aucune certitude que des passifs ou des coats relatifs aux questions environnementales ne 

seront pas engages a l'avenir, qu'ils n'auront pas d'incidence defavorable importante sur Ia situation financiere ou les resultats d'exploitation de 

Ia Compagnie pour un trimestre ou un exercice particulier ou qu'ils n'auront pas de repercussions negatives sur les liquidites de Ia Compagnie, 

bien que Ia direction soit d'avis que, selon les informations actuelles, les coats lies aux questions environnementales n'auront pas d'incidence 

defavorable importante sur Ia situation financiere ou les liquidites de Ia Compagnie. Les coats afferents a des contaminations inconnues 

actuelles ou futures seront provisionnes au cours de Ia *lode durant laquelle ils deviendront probables et pourront raisonnablement etre 
estimes. 

Evenements futurs 

Dans le cadre de l'exploitation ferroviaire et des activites de transport connexes, il arrive qu'il se produise des deraillements ou d'autres 

accidents, y compris des deversements et des emissions de matieres dangereuses, susceptibles de causer des prejudices a la sante de 

personnes ou des dommages environnementaux. En consequence, il est possible que la Compagnie ait a engager, a l'avenir, des coats 

potentiellement importants lies a de tels dommages, pour se conformer aux lois relativement a d'autres risques, y compris des coats relatifs au 

nettoyage, le paiement de penalites environnementales, les obligations de correction et des dommages-interets lies a des prejudices subis par 
des personnes ou a des dommages materiels. 

Conformite reglementaire 

La Compagnie peut engager d'importantes depenses en immobilisations et d'exploitation pour se conformer aux exigences legislatives sur 

I'environnement et aux exigences de decontamination relatives a ses activites ferroviaires et decoulant de la possession, de l'exploitation ou du 

controle de biens immobiliers, tant aujourd'hui que par le passé. Les depenses environnementales !ides aux activites courantes sont passees 

en charges a moins qu'elles ne portent sur des ameliorations des immobilisations. Les depenses qui decoulent d'une situation existante causee 
par des activites anterieures et qui ne sont pas susceptibles d'apporter une contribution aux activites courantes ou futures sont passees en 

charges. Les charges d'exploitation !ides aux activites de conformite reglementaire au titre des questions environnementales pour l'exercice 

termine le 31 decembre 2020 se sont elevees a 25 mS (2019 — 25 MS; 2018 — 22 MS). Pour 2021, la Compagnie s'attend a ce que les charges 

d'exploitation au titre des questions environnementales soient du meme ordre que celles de 2020. De plus, compte tenu des resultats de ses 

programmes d'exploitation et d'entretien ainsi que d'audits environnementaux en cours et d'autres facteurs, la Compagnie planifie des 

ameliorations d'immobilisations specifiques annuellement. Certaines de ces ameliorations visent a assurer la conformite des installations, 

telles que les postes de ravitaillement en carburant et les systemes de traitement des eaux usees et de ruissellement, par rapport aux normes 
environnementales, et comprennent de nouvelles constructions et la modernisation de systemes et (ou) de processus existants. D'autres 

depenses en immobilisations ont trait a revaluation et a la restauration de certaines immobilisations depreciees. Les depenses en 

immobilisations de la Compagnie pour des questions environnementales pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 se sont elevees a 20 mS 
(2019 — 25 MS; 2018 — 19 M$). Pour 2021, la Compagnie s'attend ace que les depenses en immobilisations relatives a des questions 

environnementales soient du meme ordre que celles de 2020. 
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Risques commerciaux 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie est expos& a des risques commerciaux et a des incertitudes qui peuvent avoir un effet sur 

ses resultats d'exploitation, sa situation financiere ou ses liquidites. Si certaines expositions peuvent etre reduites grace aux strategies de 

gestion des risques de la Compagnie, de nombreux risques relevent de facteurs externes independants de la volonte de la Compagnie ou sont 

d'une nature telle qu'ils ne peuvent pas etre elimines. Les principales sources de risques commerciaux et d'incertitudes decrites dans la 

presente section ne sont pas les seules qui peuvent faire sentir leurs effets sur la Compagnie. D'autres risques et incertitudes dont la direction 

n'a actuellement pas connaissance ou qu'elle considere comme negligeables pour ('instant pourraient malgre tout avoir aussi des 

repercussions defavorables sur les activites de la Compagnie. 

Risque lie a la pand6mie et au ralentissement economique 

L'eclosion d'une maladie contagieuse, comme la pandemie de COVID-19 qui sevit a l'heure actuelle, peut gravement perturber les economies 

regionales et mondiale. La transmission de la COVID-19 et les efforts deploy& pour contenir la propagation de la maladie ont entraine la 

fermeture de frontieres internationales, nationales et locales, des restrictions en matiere de voyage, des perturbations importantes dans les 

activites commerciales, les chaines d'approvisionnement, les activites des clients et la demande connexe, des annulations, reductions et autres 

changements en matiere de services, des defis importants dans la preparation et la prestation !ides aux services de sante, des quarantaines, 
ainsi que de vives inquietudes et preoccupations d'ordre general, autant de facteurs qui ont une incidence negative sur la conjoncture 

economique et qui pourraient donner lieu a des repercussions encore plus grandes a l'avenir. II est impossible de prevoir quelles mesures et 

restrictions supplementaires seront imposees par les autorites gouvernementales, ni la duree pendant laquelle ces mesures et restrictions 

s'appliqueront. La fermeture prolong& des frontieres et les perturbations de l'economie et de la chaine d'approvisionnement pourraient 

entrainer davantage de repercussions defavorables importantes sur les resultats financiers et les activites de la Compagnie. La pandemie de 

COVID-19 pourrait egalement avoir un impact encore plus considerable sur la demande de transport des marchandises et les prix des 

marchandises en lien avec le ralentissement economique, le manque d'equipement, les perturbations commerciales, les !Denudes temporaires 

de personnel et les fermetures temporaires d'installations qui s'ensuivraient dans les endroits les plus touches par la pandemie. L'ampleur et la 
gravite de ces perturbations et leur incidence sur les resultats financiers et les activites de la Compagnie ont ete importantes et devraient 

continuer de l'etre. 

Concurrence 

La Compagnie fait face a une vive concurrence, notamment de transporteurs ferroviaires et d'autres moyens de transport, et est egalement 

touch& par la flexibilite dont disposent ses clients de choisir parmi diverses origines et destinations, y compris des ports, pour livrer leurs 

produits sur le march& Particulierement, la Compagnie fait face a la concurrence de la Compagnie de chemin de fer Canadien Pacifique (CP), 
qui exploite l'autre grand reseau ferroviaire au Canada et dessert la plupart des memes centres industriels, ressources de marchandises et 

agglomerations que la Compagnie; des principaux chemins de fer des Etats-Unis ainsi que d'autres chemins de fer canadiens et americains; 

des entreprises de camionnage sur longues distances; du transport sur la Voie maritime du Saint-Laurent et des Grands Lacs et sur le fleuve 

Mississippi; ainsi que du transport par pipelines. En outre, les chemins de fer doivent acheter ou construire leur reseau et l'entretenir, tandis que 

les transporteurs routiers et les exploitants de barges peuvent emprunter des voies publiques qui sont construites et entretenues par des 

entites publiques sans payer de frais couvrant la totalite des coats lies a leur utilisation de ces infrastructures. 

La concurrence s'exerce generalement en fonction de la qualite et de la fiabilite des services offerts, de l'acces aux marches et des prix. 
Certains facteurs ayant des repercussions sur la position concurrentielle des clients, dont les taux de change et le coat de l'energie, pourraient 

avoir une incidence defavorable importante sur la demande des biens fournis par les sources que dessert la Compagnie et, par consequent, sur 

les volumes transportes, les produits d'exploitation et les marges beneficiaires de la Compagnie. Les facteurs touchant les conditions 

generales des marches pour les clients de la Compagnie peuvent causer un desequilibre entre la capacite de transport et la demande. Une 

*lode prolong& de desequilibre entre l'offre et la demande pourrait avoir des repercussions negatives sur les taux du marche de tous les 

services de transport, et plus particulierement sur la capacite de la Compagnie de maintenir ou d'augmenter ses tarifs. Cette situation pourrait 

avoir une incidence defavorable importante sur les affaires, les resultats d'exploitation ou la situation financiere de la Compagnie. 
Les regroupements de reseaux ferroviaires aux Etats-Unis ont donne lieu a des reseaux ferroviaires plus importants qui sont en mesure de 

livrer une concurrence efficace a la Compagnie sur de nombreux marches. 

On ne peut affirmer avec certitude que la Compagnie sera en mesure d'exercer une concurrence efficace contre les concurrents actuels et 

futurs dans le secteur du transport, ou que d'autres regroupements dans le secteur du transport ou ('adoption de normes moins severes en 

matiere de poids et de dimensions des camions n'auront pas d'incidence defavorable sur la position concurrentielle de la Compagnie. On ne 

peut garantir que les pressions concurrentielles n'entraineront pas une baisse des produits d'exploitation, des marges beneficiaires, ou des 
deux. 
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Questions environnementales 
Les activites de la Compagnie sont assujetties a un grand nombre de lois et de reglements sur l'environnement etablis par les gouvernements 

federaux, provinciaux, etatiques, municipaux et locaux au Canada et aux Etats-Unis portant, entre autres, sur les emissions atmospheriques, les 

rejets dans les eaux, Ia production, Ia manipulation, I'entreposage, le transport, le traitement et relimination des dechets, des matieres 

dangereuses et d'autres matieres, Ia mise hors service des reservoirs souterrains et de surface et Ia contamination du sot et des eaux 

souterraines. L'exploitation par Ia Compagnie d'activites ferroviaires et d'activites de transport connexes, Ia possession, ('exploitation ou le 

controle de biens immobiliers et d'autres activites commerciales comportent des risques de responsabilite environnementale a regard a Ia fois 

des activites courantes et anterieures. Ainsi, Ia Compagnie engage, de fagon continue, d'importantes depenses en immobilisations et 
d'exploitation pour se conformer aux exigences legislatives sur l'environnement et aux exigences de decontamination relatives a ses activites 

ferroviaires et decoulant de Ia possession, de ('exploitation ou du controle de biens immobiliers, tant aujourd'hui que par le passé. 

Bien que Ia Compagnie estime avoir identifie tous les coats qu'elle devra vraisemblablement engager a regard de questions 

environnementales au cours des prochains exercices, sur Ia base des renseignements actuels, Ia decouverte de nouveaux faits, des 

changements legislatifs futurs, Ia possibilite d'emissions de matieres dangereuses dans l'environnement et les efforts soutenus de Ia 

Compagnie en vue d'identifier les passifs potentiels a regard de l'environnement lies a ses immobilisations pourraient se traduire par 
('identification de coats et de passifs additionnels. 

Dans le cadre de ('exploitation ferroviaire et des activites de transport connexes, il arrive qu'il se produise des deraillements ou d'autres 

accidents, y compris des deversements et des emissions de matieres dangereuses, susceptibles de causer des prejudices a Ia sante de 

personnes ou des dommages environnementaux. De plus, Ia Compagnie est egalement expos& a un risque de responsabilite potentiellement 

catastrophique, auquel doit faire face le secteur ferroviaire en general, relatif au transport de matieres toxiques par inhalation, comme le chlore 

et le gaz ammoniac, ou d'autres marchandises dangereuses comme le *role brut et le propane, qui sont des marchandises que Ia Compagnie 

peut etre tenue de transporter en raison de ses obligations a titre de transporteur public. En consequence, il est possible que Ia Compagnie ait a 

engager, a l'avenir, des coats potentiellement importants pour reparer de tels dommages, pour se conformer aux lois ou pour d'autres risques, y 
compris des coats relatifs au nettoyage, au paiement de penalites environnementales, aux obligations de correction et aux dommages-interets 

lies a des prejudices subis par des personnes ou a des dommages materiels. 

La responsabilite environnementale pour un site contamine particulier varie selon Ia nature et retendue de Ia contamination, les techniques 

de nettoyage disponibles, revolution des normes reglementaires en matiere de responsabilite environnementale, ainsi que le nombre de parties 

potentiellement responsables et leur viabilite financiere. Par consequent, le coat ultime des correctifs lies aux sites contamines connus ne peut 

etre etabli de fagon definitive. De plus, il est possible que l'on decouvre d'autres sites contamines inconnus pour le moment, ou encore que les 

activites futures entrainent des emissions accidentelles. 
Bien que certaines expositions puissent etre reduites grace aux strategies d'attenuation des risques de Ia Compagnie (y compris des 

verifications periodiques, des programmes de formation des employes, des plans et mesures d'urgence et des assurances), de nombreux 

risques environnementaux relevent de facteurs externes independants de Ia volonte de Ia Compagnie ou sont d'une nature telle qu'ils ne 

peuvent pas etre elimines completement. Consequemment, malgre les strategies d'attenuation de Ia Compagnie, il n'y a aucune certitude que 

des passifs ou des coats relatifs aux questions environnementales ne seront pas engages a l'avenir ou que des questions environnementales 

n'auront pas d'incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation, Ia situation financiere, les liquidites ou Ia reputation de Ia 
Compagnie. 

Blessures corporelles et autres reclamations 

Dans le cours normal des affaires, la Compagnie est engagee dans diverses poursuites judiciaires en dommages-interets compensatoires et 

parfois punitifs, comprenant des actions intentees au nom de divers groupes pretendus de demandeurs et des reclamations relatives a des 

blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dommages materiels encourus par des membres du personnel et des tiers, 

decoulant de prejudices subis par des personnes ou de dommages materiels censement causes, notamment, par des deraillements ou d'autres 

accidents. La Compagnie maintient des provisions relativement a ces risques qu'elle considere comme adequates pour toutes les reclamations 

engagees ou en cours et a contracts des assurances couvrant les sinistres qui depassent des montants predetermines. On ne peut predire avec 
certitude ('issue definitive des poursuites engagees et en cours au 31 decembre 2020 ni celle des reclamations futures, et consequemment, on 

ne peut donner aucune assurance que leur resolution n'aura pas d'incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation, la situation 

financiere ou les liquidites de la Compagnie pour un trimestre ou un exercice particulier. 

N6gociations syndicales 

Au 31 decembre 2020, l'effectif total du CN etait de 17 645 personnes au Canada, dont 12 585, ou 71 %, etaient syndiquees, et de 6 736 

personnes aux Etats-Unis, dont 5 624, ou 83 %, etaient syndiquees. Les relations de la Compagnie avec son personnel syndique sont regies, 
entre autres, par des conventions collectives qui sont negociees periodiquement. Des litiges au sujet du renouvellement des conventions 

collectives pourraient donner lieu a des greves, a des ralentissements de la production et a des pertes d'exploitation. Les conventions 

54 Rapport annuel 2020 



Rapport de gestion 

collectives futures ou la renegociation de conventions existantes pourraient faire monter les coats de la main-d'oeuvre et des avantages 
sociaux et les depenses connexes. Rien ne permet d'assurer que les conventions collectives de la Compagnie pourront etre renouvelees et 

ratifiees sans greve ou lock-out, ou que la resolution de ces negociations collectives n'aura pas de repercussions defavorables importantes sur 

les resultats d'exploitation ou la situation financiere de la Compagnie. 

Effectif au Canada 

Aucune convention collective importante n'est renegociable a l'heure actuelle au Canada. Les conventions collectives de la Compagnie restent 

en vigueur jusqu'a l'achevement du processus de negociation prevu en vertu du Code canadien du travail. 

Effectif aux Etats-Unis 

En date du 1 er fevrier 2021, les conventions collectives regissant les employes de métier non itinerants et itinerants de la Grand Trunk Western 

Railroad Company (GTW), des societes de ('Illinois Central Corporation (ICC), des societes de la Wisconsin Central Ltd. (WC) et de la Bessemer 
& Lake Erie Railroad Company (BLE) ainsi que les conventions collectives regissant tous les employes de la Pittsburgh and Conneaut Dock 

Company (PCD) ont ete ratifiees. Les ententes etablies contiennent diverses dispositions de moratoires, qui maintiennent le statu quo en ce qui 

concerne cheque entente pendant la duree de ces moratoires. Quand des negociations sont en cours, les modalites des conventions existantes 

continuent generalement de s'appliquer jusqu'a la conclusion de nouvelles ententes ou a jusqu'a l'achevement des processus prevus en vertu 
de la Railway Labor Act. 

Les negociations syndicales relatives aux conventions collectives regissant les employes non itinerants et itinerants des chemins de fer de 

classe I aux Etats-Unis sont generalement effectudes a l'echelle collective nationale avec le secteur, et la GTW, l'ICC, la WC et la BLE y 

participent actuellement, a ('exception de deux groupes d'employes de la PCD comptant moins de 35 employes. La prochaine ronde de 

negociations nationales est commencee. 

Reglementation 

Afin de faciliter le transport continu des marchandises pendant la pandemie de COVID-19, les organismes de reglementation des Etats-Unis et 
du Canada ont accorde des derogations ou des exemptions aux compagnies ferroviaires a titre de mesures d'allegement relativement a 
('application stricte de certains reglements. Ces mesures d'allegement ont ete mises en oeuvre pour faciliter la distanciation sociale et le 

respect d'autres contraintes !ides a la pandemie de COVID-19 qui auraient empeche les compagnies ferroviaires de se conformer aux exigences 

des dispositions existantes. 

Reglementation economique — Canada 

Les activites ferroviaires canadiennes de la Compagnie sont assujetties a la reglementation economique de ('Office des transports du Canada 
en vertu de la Loi sur les transports au Canada qui offre certains recours en matiere de prix et de service, comme l'arbitrage, les tarifs 

d'interconnexions pour les longues distances et l'interconnexion obligatoire. Elle reglemente aussi le revenu admissible maximal pour le 

transport des grains reglementes, les frais relatifs aux services connexes et les differends relatifs au bruit. En outre, diverses operations 

commerciales de la Compagnie doivent faire l'objet d'approbations reglementaires prealables et component les risques et les incertitudes 

connexes, et la Compagnie est soumise au controle gouvernemental relativement aux questions de tarifs, de services et de pratiques 

commerciales. 

Rien ne permet d'assurer que toute initiative reglementaire ou legislative actuelle ou future du gouvernement et des organismes federaux au 

Canada n'aura pas de repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation de la Compagnie ou sur sa situation 

concurrentielle et financiere. 

Reglementation economique — Etats-Unis 

Les activites ferroviaires du CN aux Etats-Unis sont assujetties a la reglementation economique du STB. Le STB est a la fois un organisme 

d'arbitrage et de reglementation. II a competence sur certaines questions de prix et de service et sur les transactions de restructuration 

ferroviaires telles que les fusions ainsi que les ventes de lignes et la construction et ('abandon de lignes. II s'ensuit que diverses operations 
commerciales de la Compagnie doivent faire l'objet d'approbations reglementaires prealables et que des aspects de ses pratiques en matiere 

de prix de transport et de service peuvent etre remises en question, avec les risques et les incertitudes que cela entraIne. Des propositions 

recentes dans des procedures entreprises par le STB sur un certain nombre de questions importantes restent en suspens. 

En vertu de la Passenger Rail Investment and Improvement Act of 2008 (PRIIA), Amtrak et la Federal Railroad Administration (FRA) ont le 

pouvoir de fixer conjointement des normes de rendement selon la PRIIA. Les mesures precedentes ont ete annulees et la disposition relative a 

l'arbitrage prevue par la loi a ete supprimee par la Cour d'appel des Etats-Unis pour le District de Columbia. Le 16 novembre 2020, la FRA a 

adopte des indicateurs pour mesurer la performance. Dans le cadre de la PRIIA, le Congres americain a autorise le STB a enqueter sur tout 
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chemin de fer qui accueille des trains d'Amtrak sur ses voies et qui ne repond pas aux normes de rendement en vertu de la PRIIA et le STB est 
autorise a evaluer les dommages-interets contre le chemin de fer hate. 

Le 8 aoat 2019, le STB a publie des constatations et des recommandations provisoires a ('intention de la National Railroad Passenger 

Corporation (Amtrak) et de la Compagnie au sujet des modalites entourant ('utilisation des lignes de la Compagnie par Amtrak. Le STB a 

ordonne la tenue de seances de mediation sous sa direction, lesquelles ont pris fin en janvier 2020. La question demeure en suspens aupres du 
STB. 

Le 30 avril 2020, le STB a adopte un reglement definitif et un &once de politique sur les redevances de stationnement et a propose des 

reglements supplementaires sur la facturation des redevances de stationnement. 
Le 23 juin 2020, le STB a retire sa proposition visant a modifier sa methodologie existante pour determiner le coat du capital du secteur 

ferroviaire. 

Le 3 aoat 2020, le STB a publie un reglement definitif sur ('adoption d'une approche simplifiee pour plaider la domination sur un marche 

dans les cas mettant en cause le caractere raisonnable des tarifs ferroviaires. Plusieurs associations d'expediteurs ont sollicite un reexamen. 

Le 30 septembre 2020, le STB a sollicite les commentaires du public concernant une nouvelle approche propos& qui pourrait etre utilisee 

pour determiner s'il convient de revoquer les exemptions existantes !ides aux marchandises et de plutat soumettre ces dernieres aux 

reglements du STB. 
Le 25 novembre 2020, le STB a annonce avoir entrepris une procedure de reglementation concernant une proposition de cinq chemins de 

fer de classe I visant a modifier les reglements du STB afin de creer un nouveau programme volontaire d'arbitrage des petits litiges relatifs aux 
tarifs. 

Le 30 decembre 2020, le STB a entrepris une procedure pour examiner une requete deposee par trois chemins de fer de classe I sollicitant 

la modification des procedures du STB qui visent a determiner annuellement si les produits d'exploitation d'un chemin de fer de classe I sont 

suffisants en examinant les chemins de fer en comparaison de la performance des societes composant le S&P 500. Le STB a sollicite des 

commentaires sur la requete ainsi que des reponses aux questions precises qu'il a posees. 

Rien ne permet d'assurer que ces initiatives ou toute autre initiative reglementaire ou legislative actuelle ou future du gouvernement et des 

organismes federaux aux Etats-Unis n'auront pas de repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation de la Compagnie 

ou sur sa situation concurrentielle et financiere. 

Reglementation sur la securite — Canada 

Les activites ferroviaires canadiennes de la Compagnie sont assujetties a la reglementation sur la securite du ministre en vertu de la Loi sur la 

securite ferroviaire et de la portion ferroviaire d'autres lois et reglements relatifs a la securite, qui sont administres par Transports Canada. La 
Compagnie peut etre tenue de transporter des matieres toxiques par inhalation en raison de ses obligations a titre de transporteur public, et de 

ce fait, est aussi soumise a une surveillance reglementaire supplementaire au Canada. La Loi sur le transport des marchandises dangereuses, 

aussi administree par Transports Canada, etablit les exigences de securite du transport des marchandises classees comme dangereuses et 

permet ('adoption de reglements visant la formation en matiere de securite et la verification des antecedents du personnel travaillant avec des 

marchandises dangereuses de meme que ('elaboration d'un programme visant a exiger une habilitation de securite pour le transport de 

marchandises dangereuses, le suivi des marchandises dangereuses durant leur transport et l'etablissement d'un plan d'intervention d'urgence. 

En 2014, le nouveau Reglement sur les passages a niveau de Transports Canada en vertu de la Loi sur la securite ferroviaire est entre en 
vigueur. II precise les normes applicables aux nouveaux passages a niveau et exige ('amelioration des passages a niveau existants afin qu'ils 

correspondent aux normes de securite de base, d'ici novembre 2021; les donnees sur la securite que les compagnies de chemin de fer doivent 

fournir chaque armee y sont egalement indiquees. La Compagnie s'est conform& aux exigences en matiere d'information en fournissant aux 

administrations routieres des renseignements specifiques sur les passages a niveau publics. La Compagnie a egalement entrepris les travaux 

requis afin que les passages a niveau de son reseau soient conformes aux nouvelles normes. Le 4 janvier 2021, Transports Canada a informe le 

public de son intention de modifier le Reglement sur les passages a niveau afin que les passages a niveau a tres faible risque n'aient pas a 

repondre a toutes les exigences du reglement. Transports Canada prevoit egalement reporter l'echeance de novembre 2021 d'un an pour les 
passages a niveau a haut risque et de trois ans pour tous les autres passages a niveau. 

Le 26 avril 2017, le ministre a lance l'examen de la Loi sur la securite ferroviaire, qui etait initialement prevu pour 2018, et un comite de trois 

personnes a ete mandate pour proceder a l'examen. Le 31 mai 2018, le ministre a depose le rapport du comite de trois personnes a la Chambre 

des communes. 

Le nouveau reglement de Transports Canada visant a reduire le risque de terrorisme sur le reseau ferroviaire canadien, intitule le 

Reglement sur la sOrete du transport ferroviaire des marchandises dangereuses, a ete adopte le 6 mai 2019 et entre en vigueur par &apes. Les 

dispositions selon lesquelles les transporteurs ferroviaires doivent effectuer des inspections de sarete de certains vehicules ferroviaires 
contenant des marchandises dangereuses, signaler les menaces potentielles et autres preoccupations en matiere de sarete au Centre canadien 

d'urgence transport et designer un coordonnateur ou une coordonnatrice de la sarete ferroviaire, sont entrées en vigueur le 6 aoat 2019. Les 
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exigences selon lesquelles tous les transporteurs ferroviaires sont tenus de jouer un role proactif dans les processus de planification de sOrete 
et de gestion des risques en matiere de sOrete, en mettant en oeuvre des seances de sensibilisation a la securite pour les membres du 

personnel, des plans de securite qui comprennent des mesures pour attenuer les risques cernes et des seances de formation sur la 

planification de la securite a ('intention des membres du personnel qui executent des taches relatives au plan de securite ou aux marchandises 

dangereuses critiques pour la sOrete, sont entrées en vigueur le 1 er juin 2020. Le CN respecte ces exigences. 
Le 6 novembre 2020, le ministre a pris un nouvel arrete imposant des restrictions de vitesse aux trains cies transportant des marchandises 

dangereuses en fonction des conditions climatiques froides plutot que d'imposer des restrictions de vitesse en raison de la *lode hivernale, 
comme l'exigeait l'arrete publie precedemment le 1 er avril 2020. La vitesse maximale des trains depend egalement des mesures de securite 

mises en oeuvre par les compagnies ferroviaires, qui doivent etre enoncees dans un plan d'attenuation des risques lies aux activites hivernales, 
ainsi que des systemes de signalisation ferroviaire et de controle de la circulation presents sur les reseaux ferroviaires, ce qui tient compte des 

investissements considerables realises pour equiper les voies principales d'une technologie de signalisation automatisee, sur lesquelles 

circulent la plus grande partie des wagons du CN. Etant donne que les restrictions de vitesse applicables a une seule categorie de trains ont 

neanmoins une incidence sur la vitesse de tous les trains circulant sur un reseau ferroviaire, cette approche revisee permettra au CN de 

maintenir une vitesse d'exploitation normale, sauf si les conditions requierent des restrictions de vitesse afin d'assurer la securite. 

Le projet de loi C-49, qui est entre en vigueur le 23 mai 2018, comprend des dispositions qui modifient la Loi sur la securite ferroviaire afin 

d'interdire a une compagnie de chemin de fer d'exploiter du materiel ferroviaire, sauf si ce materiel est muni des appareils d'enregistrement 
reglementaires et que la compagnie enregistre les renseignements reglementaires, recueille les renseignements enregistres et conserve les 

renseignements recueillis. Ces modifications ne sont pas encore en vigueur, car le Reglement sur les enregistreurs audio et video de locomotive 
(g Reglement sur les EAVL ») qui definit leurs conditions a ete publie par Transports Canada le 2 septembre 2020, mais n'entrera en vigueur que 

deux ans plus tard, soit le 2 septembre 2022. Selon le Reglement sur les EAVL, les compagnies ferroviaires seront tenues d'acquerir et 

d'installer des systemes d'EAVL dans les deux annees de ('entree en vigueur du reglement. Le Reglement sur les EAVL presente egalement les 

specifications techniques requises pour les systemes d'EAVL, traite de la tenue des registres, presente des mesures de protection des 

renseignements personnels et precise la fagon dont les compagnies ferroviaires peuvent acceder a ('information de maniere aleatoire. La 
technologie d'EAVL favorisera la prevention des accidents et facilitera le deroulement des enquetes afin de mieux comprendre les 

circonstances entourant les accidents. 

Le 20 decembre 2018, le ministre a emis un ordre exigeant que les compagnies de chemin de fer canadiennes revisent les Regles relatives 

au temps de travail et de repos en vertu de la Loi sur la securite ferroviaire afin qu'elles tiennent compte des dernieres donnees scientifiques sur 

la fatigue et les pratiques en gestion de la fatigue et traitent d'une serie d'elements connexes. Les regles revisees proposees par le secteur 

ferroviaire canadien ont ete deposees aupres du ministre le 11 septembre 2020. Le 25 novembre 2020, le ministre a approuve les nouvelles 

Regles relatives aux periodes de service et de repos du personnel d'exploitation ferroviaire, sous reserve de conditions qui eclaircissaient certains 
aspects de celles-ci. La majorite des dispositions applicables au CN entreront en vigueur le 25 mai 2023. 

Le 6 octobre 2020, Transports Canada a publie un nouveau reglement intitule Reglement sur la sOrete du transport ferroviaire de voyageurs, 

dont les dispositions entreront en vigueur par stapes. Selon ce reglement, les compagnies de chemins de fer offrant des services aux 

voyageurs et les compagnies hates sont tenues de gerer efficacement leurs risques pour la securite en mettant en oeuvre des pratiques de 

securite axees sur les risques, notamment en offrant de la formation sur la sensibilisation a la sOrete, en procedant a des evaluations des 

risques pour la sOrete, en mettant en place des plans de sOrete et des inspections de sOrete d'ici le 6 juillet 2021, en designant un 

coordonnateur ou une coordonnatrice de la sOrete ferroviaire, en procedant a des inspections de sOrete et a des exercices de sOrete ainsi qu'en 
produisant des rapports sur les incidents de sOrete d'ici le 6 octobre 2021 et en mettant en place de la formation sur les plans de sOrete et des 

exercices de sOrete d'ici le 6 janvier 2022. 

Rien ne permet d'assurer que ces initiatives ou toute autre initiative reglementaire ou legislative actuelle ou future du gouvernement et des 

organismes federaux au Canada n'auront pas de repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation de la Compagnie ou 

sur sa situation concurrentielle et financiere. 

Reglementation sur la securite — Etats-Unis 
Les activites ferroviaires de la Compagnie aux Etats-Unis sont assujetties a la reglementation sur la securite de la FRA en vertu de la Federal 

Railroad Safety Act et de la portion ferroviaire d'autres lois et reglements relatifs a la securite; le transport de certaines marchandises 

dangereuses est aussi regi par des reglements promulgues par la Pipeline and Hazardous Materials Safety Administration (PHMSA). La PHMSA 

exige que les transporteurs exergant des activites aux Etats-Unis declarent chaque armee le volume et les donnees specifiques de chaque 

itineraire des wagons qui contiennent de telles marchandises, qu'ils effectuent une analyse des risques de securite et de protection pour 

chaque itineraire utilise, qu'ils determinent un itineraire de rechange commercialement raisonnable pour chaque itineraire utilise et qu'ils 

choisissent comme itineraire principal celui qui presente le moins de risques de securite et de protection. De plus, la Transportation Security 
Administration (TSA) exige que les transporteurs ferroviaires fournissent sur demande, en moins de cinq minutes pour un wagon unique et en 
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moins de 30 minutes pour des wagons multiples, des donnees d'emplacement et d'expedition relatives aux wagons sur leurs reseaux qui 
contiennent des matieres toxiques par inhalation et certaines matieres radioactives ou explosives, et qu'ils veillent au transfert securitaire et 

controls entre les expediteurs, les destinataires et les autres transporteurs de tous ces wagons qui auront comme point d'origine ou de 

destination des milieux urbains a haut risque determines ou qui traverseront ces derniers. 

Le 16 octobre 2008, le Congres americain a adopts la Rail Safety Improvement Act of 2008 qui exigeait que tous les chemins de fer de 

classe I ainsi que tous les chemins de fer de service-passagers intercites et de banlieue mettent en oeuvre un systeme de commande integrale 

des trains (CIT) avant le 31 decembre 2015 sur les voies des lignes principales utilisees par les chemins de fer de service-passagers intercites 

et de banlieue servant egalement au transport de marchandises dangereuses toxiques par inhalation atteignant certains seuils. La CIT est une 
technologie anticollision qui est congue pour neutraliser les commandes de la locomotive et prevenir les collisions entre les trains, les 

deraillements attribuables aux vitesses excessives, les deraillements attribuables a des aiguillages mal orientes et les intrusions dans des 
zones de travail definies. En 2019, le CN a entrepris une activite commerciale He a la CIT pour ses subdivisions restantes 01:1 la CIT est requise 

et a commence a effectuer des essais d'interoperabilite avec les chemins de fer locataires. En 2020, la Compagnie a termine les essais 

d'interoperabilite avec les chemins de fer locataires utilisant les voies de la Compagnie qui sont exploitees en CIT conformement a la loi. Le 29 

juin 2020, le CN a depose une demande de modification du plan de securite de la CIT. Le 18 novembre 2020, a la demande de la FRA, le CN a 

depose une demande de modification du plan de mise en oeuvre de la CIT. Le 11 decembre 2020, la FRA a approuve la demande du CN et a 
certifie le systeme de CIT du CN. Le CN a satisfait aux exigences federales concernant la mise en oeuvre de la CIT selon l'echeance du 31 

decembre 2020. La non-conformite a ces lois et reglements ou a d'autres lois et reglements pourrait exposer la Compagnie a des amendes, des 

penalites et (ou) des interruptions de service. La CIT pourrait avoir pour consequence de diminuer l'efficacite operationnelle et les niveaux de 

service. 
Le 18 fevrier 2020, la FRA a publie un reglement definitif imposant a tous les chemins de fer de classe I et a certains chemins de fer 

d'interet local d'elaborer dans un plan ecrit un programme de reduction des risques ferroviaires qui sera revise et approuve par la FRA et qui 

fera ('objet d'un audit. Le plan ecrit devra etre soumis d'ici le mois d'aoat 2021. Le 10 avril 2020, I'AAR a sollicite le reexamen par la FRA de 

certains aspects du reglement definitif. Le 8 mai 2020, Ia FRA a rejete Ia demande de I'AAR concernant le reexamen de l'echeance de mise en 
oeuvre. Le 16 novembre 2020, Ia FRA a determine les questions en suspens dans Ia demande concernant le reexamen et a accepts de 

reexaminer les dispositions des *les afin d'etablir si les entrepreneurs seraient consideres comme des membres du personnel directement 

touches. 

Rien ne permet d'assurer que ces initiatives ou toute autre initiative reglementaire ou legislative actuelle ou future du gouvernement et des 

organismes federaux aux Etats-Unis n'auront pas de repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation de la Compagnie 

ou sur sa situation concurrentielle et financiere. 

Reglementation — Navires 

L'exploitation de navires par la Compagnie est assujettie a la reglementation de la Garde cotiere americaine et du Department of Transportation, 

Maritime Administration des Etats-Unis, qui regissent la possession de navires et leur exploitation sur les Grands Lacs et dans les eaux cotieres 

des Etats-Unis. En outre, ('Environmental Protection Agency a le pouvoir de reglementer les emissions de ces navires dans ('atmosphere. 

Securite 
La Compagnie est assujettie a des directives en vertu de lois et de reglements aux Etats-Unis concernant la securite interieure. Aux Etats-Unis, 

les questions de securite relatives a la protection sont supervisees par la TSA, qui fait partie du Department of Homeland Security (DHS) des 

Etats-Unis, et par la PHMSA qui, comme la FRA, releve du Department of Transportation des Etats-Unis. La securite a la frontiere releve du 

Bureau of Customs and Border Protection (CBP) des Etats-Unis, qui fait partie du DHS. Au Canada, la Compagnie est assujettie a la 

reglementation de l'Agence des services frontaliers du Canada (ASFC). Les questions relatives aux envois agricoles qui franchissent la frontiere 

canado-americaine relevent aussi du Department of Agriculture des Etats-Unis (USDA) et de la Food and Drug Administration (FDA) aux Etats-

Unis et de l'Agence canadienne d'inspection des aliments (ACIA) au Canada. Plus precisement, la Compagnie est assujettie : 

• aux mesures de securite a la frontiere, conformes a une entente conclue par la Compagnie et le CP avec le CBP et l'ASFC; 
• au programme de partenariat commercial transfrontalier antiterroriste (C-TPAT) du CBP et la designation comme transporteur a faible 

risque dans le cadre du Programme d'autocotisation des douanes (PAD) de l'ASFC; 
• a la reglementation imposee par le CBP necessitant la communication prealable d'information par tous les modes de transport pour toutes 

les expeditions aux Etats-Unis; l'ASFC prepare egalement des exigences semblables pour le trafic a destination du Canada; 

• a ('inspection pour les fruits et legumes importes cultives au Canada et aux droits d'inspection et de quarantaine des produits 

agricoles (AQI) pour tout le trafic en provenance du Canada et a destination des Etats-Unis; et 
• a la verification par rayons gamma des marchandises qui entrent aux Etats-Unis en provenance du Canada et a de possibles inspections 

de securite et inspections des produits agricoles a la frontiere canado-americaine. 
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La Compagnie a collabore avec I'AAR afin d'elaborer et de mettre en oeuvre un plan de securite de grande envergure a rechelle du secteur 
concernant le terrorisme ainsi que des initiatives d'administrations etatiques et locales, motivees par des questions de securite, visant a 

restreindre ritineraire d'acheminement de certaines marchandises dangereuses. Si de telles restrictions relatives aux itineraires 

d'acheminement etaient imposees par des administrations etatiques et locales, it est probable qu'elles alourdiraient les questions de securite 

en provoquant Ia forclusion des parcours de transport optimaux et les plus securitaires de Ia Compagnie. Cette situation donnerait lieu a des 

manoeuvres en triage accrues, a des parcours plus longs et au transfert du trafic a des voies moins bien adaptees au transport de 

marchandises dangereuses, en plus d'empieter sur le controle federal exclusif et uniforme des questions de securite ferroviaire. 

Menne si la Compagnie continue a collaborer etroitement avec I'ASFC, le CBP et d'autres agences du Canada et des Etats-Unis, comme celles 

decrites ci-dessus, rien ne permet d'assurer que ces decisions et les decisions futures du gouvernement des Etats-Unis ou du Canada ou 

d'administrations provinciales, etatiques ou locales en matiere de securite interieure, que la legislation enterinee par le Congres des Etats-Unis 

ou le Parlement sur les questions de securite ou que les decisions conjointes du secteur en reponse aux menaces aux reseaux ferroviaires 

d'Amerique du Nord n'auront pas de repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation de la Compagnie ou sur sa 

situation concurrentielle et financiere. 

Transport de matieres dangereuses 
Conformement a ses obligations a titre de transporteur public, la Compagnie est legalement tenue de transporter des matieres toxiques par 

inhalation, sans egard aux risques ou a la possibilite d'expositions ou de perte. Un accident de train mettant en cause ces matieres pourrait 

entrainer des coats importants et des reclamations pour dommages corporels ou materiels, des penalites environnementales et des obligations 

de correction depassant la couverture d'assurance pour ces risques, ce qui pourrait avoir des repercussions defavorables importantes sur les 

resultats d'exploitation de la Compagnie ou sur sa situation concurrentielle et financiere. 

Conjoncture economique 
La Compagnie est tributaire des fluctuations de la conjoncture economique dans les secteurs d'activite et les regions qui produisent et 

consomment les marchandises qu'elle transporte ou les fournitures essentielles a son exploitation. De plus, bon nombre des biens et 

marchandises transportes par la Compagnie sont assujettis a des variations cycliques de la demande. Par exemple, la volatilite des marches 

energetiques interieurs et mondiaux pourrait se repercuter sur la demande de services de transport ainsi que sur les coats du carburant et le 

supplement carburant de la Compagnie. De plus, les volumes pourraient souffrir de la volatilite d'autres marches de marchandises, comme 

ceux du charbon et du minerai de fer. Une grande partie des marchandises transportees en vrac par la Compagnie sont destinees a des pays 

d'outre-mer et subissent davantage les effets de la conjoncture economique mondiale que ceux de la conjoncture economique nord-
americaine. Une conjoncture economique nord-americaine ou mondiale difficile ou une restructuration economique ou industrielle qui affectent 

les producteurs et les consommateurs des marchandises transportees par la Compagnie, y compris rinsolvabilite des clients, peuvent avoir une 

incidence defavorable importante sur le volume des expeditions ferroviaires et (ou) sur les produits d'exploitation tires des marchandises 

transportees par la Compagnie et, consequemment, peuvent avoir des repercussions importantes et negatives sur ses resultats d'exploitation, 

sa situation financiere ou ses liquidites. 

Volatilite de la capitalisation des regimes de retraite 

Les exigences de capitalisation de la Compagnie a regard de ses regimes de retraite a prestations determinees sont etablies en fonction 
d'evaluations actuarielles. Pour obtenir de plus amples renseignements sur la capitalisation des regimes de retraite a prestations determinees 

de la Compagnie, consulter la section intitulee Estimations comptables critiques, Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, 

du present Rapport de gestion. Des variations defavorables du rendement des regimes de retraite et des taux d'interet ainsi que des 

modifications de la legislation et de la reglementation federale sur les pensions pourraient avoir des repercussions importantes sur les 

cotisations futures aux regimes de retraite et avoir des effets defavorables importants sur la capitalisation des regimes et sur les resultats 

d'exploitation de la Compagnie. 
En novembre 2019, le BSIF a propose des revisions de son Guide d'instructions pour la production du rapport actuariel d'un regime de 

retraite a prestations determinees (g Guide »). En novembre 2020, le BSIF a publie son Guide revise et a informs les parties prenantes que 

certaines des revisions proposees au Guide concernant les evaluations de solvabilite ont ete reportees jusqu'a ce qu'un examen plus 

approfondi soit effectue. Si les revisions proposees etaient adoptees telles qu'elles ont ete publides initialement, elles auraient une incidence 

sur les evaluations actuarielles en reduisant le statut de solvabilite des regimes de retraite a prestations determinees de la Compagnie et 

pourraient avoir une incidence defavorable sur les exigences de capitalisation des regimes de retraite de la Compagnie. 

Rien ne permet d'assurer que la charge relative aux regimes de retraite de la Compagnie et la capitalisation de ses regimes a prestations 
determinees n'augmenteront pas a l'avenir, ce qui aurait des repercussions negatives sur le benefice et (ou) les flux de tresorerie. 
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D6pendance a regard de la technologie et risques de cybersecurite connexes 
La Compagnie a recours a la technologie de ('information dans tous les volets de ses activites. Menne si la Compagnie dispose de plans de 

maintien des activites et de reprise apres sinistre, ainsi que d'autres programmes d'attenuation et de securite en place pour assurer la 

protection de ses activites, de ses informations et de ses actifs technologiques, une attaque contre la cybersecurite et une perturbation ou une 

defaillance importante de ses systemes informatiques et de communication pourraient causer des interruptions de service, des defaillances de 

la securite, des atteintes a la securite, des manquements a la conformite reglementaire ou d'autres difficultes !ides a ('exploitation, ce qui serait 

susceptible de mener a des litiges et a une surveillance reglementaire. Les menaces a la securite evoluent et peuvent provenir d'etats-nations, 

de membres du crime organise, d'hacktivistes et d'autres personnes mal intentionnees. Un incident de securite pourrait mettre en danger les 
renseignements, les actifs et les activites d'exploitation de la Compagnie. L'incapacite de la Compagnie de retablir le service ou d'acquerir et de 

mettre en oeuvre toute nouvelle technologie necessaire pourrait la placer en position de desavantage concurrentiel, ce qui pourrait aussi avoir 

une incidence defavorable sur ses resultats d'exploitation, sa situation financiere ou ses liquidites. La Compagnie investit pour repondre a 

revolution des attentes et des reglementations en matiere de securite des reseaux et des donnees, afin de mitiger ('impact qu'un incident de 

securite pourrait avoir sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. Le resultat d'un incident de 

securite potentiel ne peut etre predit avec certitude et, consequemment, rien ne permet d'assurer que sa resolution n'aura pas des 

repercussions defavorables importantes sur la reputation de la Compagnie, son &art d'acquisition, ses resultats et (ou) ses liquidites, au cours 
d'un trimestre ou d'un exercice en particulier. 

Restrictions au commerce 

Les conditions !ides aux echanges commerciaux mondiaux et nord-americains, y compris les obstacles au commerce de certaines 

marchandises, peuvent entraver la libre circulation de marchandises au Canada et aux Etats-Unis ou le coat associe a ceux-ci. Apres l'expiration 

de l'Accord sur le bois d'oeuvre resineux (ABR) entre le Canada et les Etats-Unis, y compris l'expiration de la *lode de moratoire d'un an 

empechant les Etats-Unis de prendre des mesures commerciales contre les producteurs canadiens, le 3 janvier 2018, a la suite de la decision 

finale positive rendue par le Department of Commerce des Etats-Unis et !International Trade Commission des Etats-Unis, des droits antidumping 
et des droits compensateurs ont ete imposes sur les importations de bois d'oeuvre resineux canadien vers les Etats-Unis. En reaction a 
!'imposition par les Etats-Unis des droits antidumping et des droits compensateurs relativement au bois d'oeuvre et a d'autres marchandises, le 

Canada a depose une plainte aupres de !'Organisation mondiale du commerce (OMC). Le 24 aoat 2020, I'OMC a statue que les droits imposes 

par les Etats-Unis sur le bois d'oeuvre resineux canadien sont incompatibles avec les obligations des Etats-Unis definies par I'OMC. Le 24 

novembre 2020, le Department of Commerce des Etats-Unis a effectue sa premiere revision administrative des droits compensateurs et des 

droits antidumping imposes sur le bois d'oeuvre resineux canadien, reduisant le taux moyen des droits. 

Le 30 novembre 2018, les Etats-Unis, le Canada et le Mexique ont signs l'Accord Etats-Unis-Mexique-Canada (AEUMC), une nouvelle 
entente commerciale qui remplace l'Accord de libre-echange nord-americain. L'entente, ratifiee par les trois pays, est entrée en vigueur le 1 er

juillet 2020. 

II est trop tot pour evaluer le resultat eventuel d'autres mesures commerciales diverses en cours qui ont ete prises par les gouvernements 
et les organismes gouvernementaux. Consequemment, rien ne permet d'assurer que des mesures commerciales n'auront pas une incidence 

defavorable importante sur le volume des expeditions ferroviaires de la Compagnie et (ou) sur les produits d'exploitation tires des 

marchandises qu'elle transporte, ce qui pourrait, par voie de consequence, avoir des repercussions importantes et defavorables sur le benefice 

et (ou) les flux de tresorerie. 

Terrorisme et conflits internationaux 

Des actes terroristes potentiels peuvent avoir des repercussions directes ou indirectes sur l'infrastructure des transports, incluant 
l'infrastructure ferroviaire en Amerique du Nord, et perturber la libre circulation des marchandises. Les lignes ferroviaires, les installations et le 

materiel pourraient etre les cibles directes d'attaques terroristes ou en subir les dommages collateraux, ce qui risquerait de perturber la libre 

circulation des marchandises. Les conflits internationaux peuvent egalement avoir des repercussions sur les marches de la Compagnie. La 

reaction gouvernementale face a de tels evenements pourrait avoir une incidence negative sur les activites de la Compagnie. En outre, les 

primes d'assurance pourraient augmenter considerablement ou certaines protections pourraient etre refusees a la Compagnie. 

Risque de credit des clients 
La Compagnie surveille, dans le cours normal de ses activites, la situation financiere et les limites de credit de ses clients et examine les 

antecedents de chaque nouveau client en matiere de credit. Bien que la Compagnie estime qu'il n'y a pas de concentration importante du risque 

de credit, la conjoncture economique peut toucher ses clients et donner lieu a un accroissement de son risque de credit et de son exposition au 

risque de faillite de ses clients. Une deterioration general's& du credit des clients et (ou) des faillites de clients pourraient avoir des 

repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. 
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Liquidites 
Si des perturbations survenaient sur les marches des capitaux ou si sa cote de solvabilite se deteriorait, la Compagnie pourrait avoir du mal a 

acceder a des sources externes de financement pour combler ses besoins en liquidites. Rien ne permet d'assurer que les changements sur les 

marches des capitaux n'auront pas de repercussions defavorables sur les liquidites de la Compagnie et sa capacite d'emprunter des fonds a 

des conditions et des taux acceptables. 

Concentration des fournisseurs 

La Compagnie exerce ses activites dans un secteur capitalistique 01:1 la complexite de requipement ferroviaire limite le nombre de fournisseurs. 

Si I'un des fournisseurs de Ia Compagnie devait mettre un terme a sa production ou manquer de capacite ou de stocks en raison de revolution 

de Ia conjoncture economique, le marche de I'approvisionnement pourrait etre perturb& Ce dernier pourrait se concentrer davantage, ce qui 

modifierait potentiellement I'offre de produits et services des fournisseurs. La Compagnie pourrait aussi voir ses coats augmenter et avoir de Ia 

difficulte a se procurer de requipement et du materiel ferroviaires et a les entretenir. Etant donne que Ia Compagnie a aussi des fournisseurs a 

retranger, des facteurs comme les relations internationales, les restrictions au commerce et les conditions economiques ou autres a rechelle 

mondiale pourraient empecher Ia Compagnie de se procurer requipement et le materiel necessaires. Des defaillances d'entreprise generalisees 

ou des restrictions imposees aux fournisseurs pourraient avoir des repercussions defavorables importantes sur les resultats d'exploitation ou 
Ia situation financiere de Ia Compagnie. 

Disponibilite de personnel qualifie 

II peut arriver que la Compagnie doive faire face a des enjeux demographiques en ce qui a trait aux niveaux d'emploi de son effectif. Les 

changements dans la composition des effectifs, les exigences de formation et la disponibilite d'un personnel competent, surtout les 

mecaniciens de locomotive et les chefs de train, pourraient avoir une incidence negative sur la capacite de la Compagnie de repondre a la 

demande de service ferroviaire. La Compagnie surveille les niveaux d'emploi et cherche a s'assurer que les ressources en personnel sont 

adequates pour repondre aux besoins en matiere de service ferroviaire. Cependant, des conditions particulieres sur le marche du travail 
peuvent nuire aux mesures prises par la Compagnie pour attirer et conserver du personnel competent. Rien ne permet d'assurer que des enjeux 

demographiques ou autres n'auront pas une incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation de la Compagnie ou sur sa 

situation financiere. 

Coat du carburant 

La Compagnie est vulnerable a la volatilite des prix du carburant causee par des changements economiques ou par la perturbation de l'offre. 

Des !Denudes de carburant peuvent resulter d'interruptions de service des raffineries, du contingentement de la production, du climat ainsi que 
de rinstabilite de la main-d'oeuvre et du contexte politique. L'augmentation des prix du carburant ou des perturbations des sources 

d'approvisionnement pourraient avoir une incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les 

liquidites de la Compagnie. 

Change stranger 

La Compagnie exerce ses activites a la fois au Canada et aux Etats-Unis, et elle est par consequent affect& par les fluctuations du taux de 

change. Les variations du taux de change entre le dollar CA et les autres devises (y compris le dollar US) ont un impact sur la competitivite des 

marchandises transportees par la Compagnie sur le marche mondial et, par consequent, peuvent avoir une incidence negative sur les produits 
d'exploitation et les charges de la Compagnie. 

Taux d'interet 

La Compagnie est expos& au risque de taux d'interet a regard de la dette de la Compagnie. La Compagnie emet principalement des titres de 

creance a taux d'interet fixes, ce qui expose la Compagnie aux variations de la juste valeur des titres de creance. La Compagnie emet aussi des 

titres de creance a taux d'interet variables, ce qui ('expose aux variations des interets debiteurs. Des variations negatives des taux d'interet du 

marche pourraient avoir une incidence importante sur la juste valeur des instruments financiers de la Compagnie ou sur les flux de tresorerie 
qu'ils generent. Rien ne permet d'assurer que les variations des taux d'interet du marche n'auront pas d'incidence negative sur les resultats 

d'exploitation ou les liquidites de la Compagnie. 

Perturbations du reseau de transport 

Vu la nature integree de ('infrastructure nord-americaine du transport de marchandises, les activites de la Compagnie pourraient subir les 

repercussions negatives de perturbations de son propre reseau, notamment des barrages illegaux, et de perturbations du service d'autres liens 

de transport, tels que des ports et d'autres chemins de fer qui ont des points d'echange avec la Compagnie. Une perturbation importante et 
prolong& du service du reseau du CN ou de l'une de ces entites pourrait avoir une incidence defavorable sur les resultats d'exploitation, la 
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situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. En outre, une deterioration des relations de collaboration que la Compagnie entretient 
avec les transporteurs correspondants pourrait avoir une incidence directe sur ses activites. 

Conditions climatiques rigoureuses 

La reussite de la Compagnie depend de son habilete a exploiter son chemin de fer de fagon efficace. Des conditions climatiques rigoureuses et 

des catastrophes naturelles, comme des froids ou des chaleurs extremes, des inondations, des secheresses, des incendies, des ouragans et 

des tremblements de terre, peuvent perturber l'exploitation et le service de la Compagnie, *ler le fonctionnement des locomotives et du 

materiel roulant et perturber aussi les activites de la Compagnie et de ses clients. Les pertes d'exploitation dues a des conditions climatiques 
rigoureuses pourraient entrainer une hausse des coats, une augmentation du passif et une baisse des produits d'exploitation, ce qui pourrait 

avoir une incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. 

Changements climatiques 

Les changements climatiques, y compris les repercussions du rechauffement planetaire, presentent les risques physiques d'accroitre la 

frequence d'evenements climatiques defavorables, qui peuvent perturber l'exploitation de la Compagnie et endommager son infrastructure ou 

ses immobilisations. Ils pourraient aussi toucher les marches et les volumes des marchandises transportees par la Compagnie ou avoir 

d'autres effets defavorables importants sur les resultats d'exploitation, la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. L'action ou 
('inaction du gouvernement ou les mesures gouvernementales prises pour !utter contre les changements climatiques pourraient egalement 

avoir des repercussions sur le CN. A l'heure actuelle, la Compagnie est assujettie a des lois et reglements sur les changements climatiques et 

sur les emissions connexes qui ont ete proposes et, dans certains cas, adoptes par les gouvernements federal, provinciaux et etatiques. Bien 

que le CN s'efforce continuellement de realiser des gains d'efficience et de reduire son bilan carbone, des systemes de plafonnement et 

d'echange de droits d'emissions, des taxes sur le carbone ou d'autres limites sur les emissions de gaz a effet de serre imposes par divers 

organismes gouvernementaux pourraient faire augmenter les depenses en immobilisations et d'exploitation de la Compagnie. La Compagnie 

pourrait ne pas etre en mesure de compenser de tels impacts, y compris, par exemple, par une augmentation des tarifs marchandises. Les lois 
et reglements sur les changements climatiques pourraient aussi toucher les clients du CN, limiter la capacite des clients du CN de produire des 

biens a des coats concurrentiels en raison de ('augmentation des coats de renergie et faire monter les frais juridiques pour la defense et le 

reglement des reclamations et autres litiges lies aux changements climatiques. 

Contrales et procedures 

Le president-directeur general et le chef de la direction financiere de la Compagnie, apres avoir evalue refficacite des controles et procedures 

de la Compagnie concernant la communication de l'information financiere (selon la definition des regles 13a-15(e) et 15d-15(e) de la Exchange 

Act) au 31 decembre 2020, ont conclu que les controles et procedures de la Compagnie concernant la communication de l'information 
financiere etaient efficaces. 

Au cours du quatrieme trimestre termine le 31 decembre 2020, aucune modification n'a ete apportee au controle interne de la Compagnie 

a regard de l'information financiere ayant touché de fagon importante, ou risquant raisonnablement de toucher de fagon importante, le controle 

interne de la Compagnie a regard de l'information financiere. 

Au 31 decembre 2020, la direction a evalue refficacite du controle interne de la Compagnie a regard de l'information financiere a l'aide des 

criteres enonces par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission dans la publication intitulee Internal Control —

Integrated Framework (2013). En se fondant sur cette evaluation, la direction a determine que le controle interne de la Compagnie a regard de 

l'information financiere etait efficace en date du 31 decembre 2020 et a produit a cet effet son Rapport de la direction sur le controle interne a 
regard de l'information financiere date du 1 er fevrier 2021. 
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La direction est responsable de retablissement et du maintien d'un controle interne adequat a regard de ('information financiere. Le controle 
interne a regard de ('information financiere est un processus congu dans le but de fournir une assurance raisonnable quant a Ia fiabilite de 
('information financiere communiquee et a retablissement d'etats financiers a des fins de diffusion externe conformement aux principes 

comptables generalement reconnus. En raison des limites qui Iui sont inherentes, il se peut que le controle interne a regard de ('information 

financiere ne permette pas de prevenir ou de detecter les inexactitudes. 

La direction a evalue refficacite du controle interne de Ia Compagnie a regard de ('information financiere en date du 31 decembre 2020 a 

('aide des criteres enonces par le Committee of Sponsoring Organizations de Ia Treadway Commission dans Ia publication intitulee Internal 

Control - Integrated Framework (2013). En se fondant sur cette evaluation, Ia direction a determine que le controle interne de Ia Compagnie 
regard de ('information financiere etait efficace en date du 31 decembre 2020. 

KPMG s.r.I./S.E.N.C.R.L., un cabinet d'experts-comptables independants et inscrits, a emis un rapport d'audit sans reserve quant refficacite 

du controle interne de Ia Compagnie a regard de ('information financiere en date du 31 decembre 2020 et a aussi exprime une opinion sans 

reserve sur les etats financiers consolides de 2020 de Ia Compagnie, tels qu'enonces dans ses Rapports du cabinet d'experts-comptables 

independants et inscrits dates du 1 er fevrier 2021. 

Le president-directeur general, 

(s) Jean-Jacques Ruest 
Le 1 er fevrier 2021 

Le vice-president executif et chef de la direction financiere, 

(s) Ghislain Houle 

Le 1 er fevrier 2021 
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Aux actionnaires et au Conseil d'administration 
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada : 

Opinion sur les etats financiers consolides 

Nous avons effectue l'audit des bilans consolides ci-joints de la Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada (la « Compagnie ») aux 

31 decembre 2020 et 2019, des etats consolides connexes des resultats, du benefice global, de revolution de l'avoir des actionnaires et des flux 

de tresorerie pour chacun des exercices compris dans la *lode de trois ans terminee le 31 decembre 2020, ainsi que des notes connexes 

(collectivement, les g etats financiers consolides »). A notre avis, les etats financiers consolides donnent, dans tous leurs aspects significatifs, 
une image fidele de la situation financiere de la Compagnie aux 31 decembre 2020 et 2019, ainsi que des resultats de son exploitation et de ses 

flux de tresorerie pour chacun des exercices compris dans la *lode de trois ans terminee le 31 decembre 2020, conformement aux principes 

comptables generalement reconnus des Etats-Unis. 

Nous avons egalement audit& conformement aux normes du Public Company Accounting Oversight Board (g PCAOB ») (Etats-Unis), le 

controle interne a regard de l'information financiere de la Compagnie au 31 decembre 2020, en nous fondant sur les criteres etablis dans le 

document Internal Control - Integrated Framework (2013) publie par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission, et 

notre rapport date du 1 er fevrier 2021 exprimait une opinion sans reserve sur refficacite du controle interne a regard de l'information financiere 

de la Compagnie. 

Changement de principe comptable 

Comme l'explique la Note 12 des etats financiers consolides, la Compagnie a change de methode comptable pour les contrats de location en 

date du 1 er ja nvier 2019 en raison de ('adoption de !Accounting Standards Codification Topic 842, Leases en appliquant la methode d'adoption 

retrospective modifiee. 

Fondement de ('opinion 

La responsabilite de ces etats financiers consolides incombe a la direction de la Compagnie. Notre responsabilite consiste a exprimer une 

opinion sur ces etats financiers consolides, sur la base de nos audits. Nous sommes un cabinet d'experts-comptables inscrit aupres du PCAOB 
et nous sommes tenus d'être independents de la Compagnie conformement aux lois federales americaines sur les valeurs mobilieres, aux 

regles et reglements applicables de la Securities and Exchange Commission et du PCAOB. 

Nous avons effectue nos audits selon les normes du PCAOB. Ces normes requierent que nous planifiions et realisions l'audit de fagon 

obtenir ('assurance raisonnable que les etats financiers consolides ne comportent pas d'anomalies significatives, que celles-ci resultent de 

fraudes ou d'erreurs. Nos audits ont compris la mise en oeuvre de procedures pour evaluer les risques d'anomalies significatives dans les etats 

financiers consolides, que celles-ci resultent de fraudes ou d'erreurs, et la mise en oeuvre de procedures pour repondre a ces risques. Ces 

procedures ont compris le controle par sondages des elements probants a l'appui des montants et des autres elements d'information fournis 
dans les etats financiers consolides. Nos audits ont egalement compris revaluation des principes comptables suivis et des estimations 

importantes faites par la direction, ainsi qu'une appreciation de la presentation de ('ensemble des etats financiers consolides. Nous estimons 

que nos audits constituent un fondement raisonnable a notre opinion. 

Questions critiques de l'audit 

Les questions critiques de ('audit communiquees ci-dessous sont des elements decoulant de ('audit des etats financiers consolides de la 

*lode en cours qui ont ete communiqués ou qui doivent etre communiqués au comite d'audit, et qui : 1) se rapportent a des comptes ou 
d'autres elements d'information qui sont importants pour les etats financiers consolides et 2) necessitent des jugements particulierement 

difficiles, subjectifs ou complexes de notre part. La communication des questions critiques de l'audit ne modifie en rien notre opinion sur les 

etats financiers consolides, pris dans leur ensemble, et, en communiquant les questions critiques de l'audit ci-dessous, nous ne formulons pas 

d'opinions distinctes sur ces questions ou sur les comptes ou les autres elements d'information auxquels elles se rapportent. 

Evaluation des impots sur les benefices 

Comme rexplique la Note 7 des etats financiers consolides, les impots report& crediteurs nets s'etablissaient a 8 271 MS au 31 decembre 

2020 et la charge d'impots sur les benefices s'etablissait a 982 MS pour l'exercice termine le 31 decembre 2020. La Compagnie exerce ses 
activites dans differentes juridictions fiscales, ce qui ('oblige a formuler des estimations et des jugements importants relativement a ses 

positions fiscales. 

Nous avons determine que revaluation des impots report& crediteurs nets et de la charge d'impots sur les benefices constituait une 

© 2020 KPMG s.r.I./S.E.N.C.R.L., societe a responsabilite limit& de ('Ontario et cabinet membre de ('organisation mondiale KPMG de cabinets independents affilies a KPMG 

International Limited, societe de droit anglais a responsabilite limit& par garantie. Tous droits reserves. 
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question critique de l'audit en raison de ('importance des soldes d'impots et de la complexite decoulant de revaluation de ('application des 
reglementations fiscales pertinentes a la Compagnie. Un degre eleve de jugement a ete requis de la part de l'auditeur pour evaluer certaines 

positions fiscales et certains soldes d'impots de la Compagnie. 

Les principales procedures que nous avons appliquees pour traiter cette question critique de ('audit sont les suivantes. Nous avons evalue 

la conception et mise en oeuvre et teste refficacite de certains controles internes lies au rapprochement et a ('analyse des soldes d'impots 

reportes de la Compagnie. Nous avons fait appel a des fiscalistes et a des professionnels de la fixation des prix de transfert possedant des 

competences et des connaissances specialisees pour nous aider a : 1) evaluer !Interpretation des reglementations fiscales pertinentes par la 

Compagnie; 2) evaluer les positions fiscales de la Compagnie et ses dispositions en matiere de prix de transfert; et 3) analyser les soldes 

d'impots reportes de la Compagnie en comparant les estimations fiscales de l'exercice precedent aux declarations fiscales deposees et evaluer 

le rapprochement des soldes d'impots reportes de la Compagnie par rapport aux differences temporaires sous-jacentes. 

Evaluation de la capitalisation des coats relatifs a l'infrastructure ferroviaire et des voies et des charges d'amortissement !lees aux 

immobilisations 

Comme rexplique la Note 11 des etats financiers consolides, les acquisitions d'immobilisations se sont chiffrees a 2 863 M$ pour l'exercice 
termine le 31 decembre 2020, dont 1 427 M$ etaient lies a l'entretien de l'infrastructure ferroviaire et des voies, incluant le remplacement de 

rails et de traverses, la refection de ponts ainsi que d'autres travaux d'entretien general des voies. Comme l'explique la Note 1 des etats 

financiers consolides, les depenses !ides aux immobilisations construites a l'interne comprennent les depenses !ides aux coats directs des 

matieres, de la main-d'oeuvre et des services contractuels, ainsi que d'autres coats *art's. La Compagnie utilise la methode d'amortissement 

par classes homogenes selon laquelle un taux combine d'amortissement unique est appliqué a l'investissement brut dans une categorie 

d'actifs similaires. Les charges d'amortissement !ides aux immobilisations s'etablissaient a 1 583 M$ pour rexercice termine le 31 decembre 

2020. La Compagnie realise des etudes approfondies sur ramortissement de groupes d'actifs specifiques au Canada et aux Etats-Unis sur une 

base periodique, ce qui necessite un jugement important. Ces etudes comportent de nombreuses hypotheses relatives a la duree de vie utile 
restante, et les etudes menees aux Etats-Unis font appel a un tiers expert. Les etudes sur ramortissement tiennent compte, entre autres 

facteurs, de l'analyse de donnees de desaffectations historiques et de la prevision des caracteristiques de duree de vie des actifs. Tout 

changement dans la duree estimative de vie utile peut avoir une incidence importante sur le montant des charges d'amortissement. 

Nous avons determine que revaluation de la capitalisation des coats relatifs a l'infrastructure ferroviaire et des voies et des charges 

d'amortissement !ides aux immobilisations constituait une question critique de l'audit. L'ampleur et la complexite des immobilisations 

construites a l'interne, ainsi que les jugements necessaires pour determiner si les depenses repondaient aux criteres de capitalisation 

preetablis de la Compagnie, ont fait appel a de la subjectivite de la part de l'auditeur. De plus, it a necessite un plus grand degre de jugement de 
la part de l'auditeur dans revaluation de la duree estimative de vie utile des diverses categories d'actifs. 

Les principales procedures que nous avons appliquees pour traiter cette question critique de l'audit sont les suivantes. Nous avons evalue 

la conception et mise en oeuvre et teste refficacite du fonctionnement de certains controles internes lies au processus de la Compagnie en 

matiere d'acquisitions d'immobilisations, y compris les controles lies a la surveillance des coats reels des projets d'immobilisations par rapport 

au budget et a ('examen par la Compagnie visant a determiner si les depenses imputees aux projets repondent a ses criteres de capitalisation 

preetablis par la Compagnie. Nous avons aussi evalue la conception et mise en oeuvre et teste refficacite de certains controles internes a 

regard du processus de la Compagnie en matiere de charges d'amortissement, y compris des controles lies a ('examen par la Compagnie des 
etudes sur ramortissement au Canada et aux Etats-Unis. Pour un echantillon d'acquisitions d'immobilisations, nous avons examine leur 

documentation sous-jacente, et determine si les depenses repondent aux criteres de capitalisation preetablis de la Compagnie. Les tests ont 

ete effectues a un niveau ventile par type de coat (notamment aux coats directs des matieres, de la main-d'oeuvre et des services contractuels), 

et comprenaient des comparaisons par rapport a la *lode precedente par unite de mesure par region. Nous avons compare les hypotheses 

cies incluses dans les etudes sur ramortissement a leur documentation sous-jacente par categories d'immobilisation. Afin d'evaluer la 

raisonnabilite des hypotheses cies utilisees pour determiner les durees estimatives de vie utile dans les etudes sur ramortissement de la 

Compagnie au Canada et aux Etats-Unis, nous avons compare les modeles de desaffectations historiques de la Compagnie avec les donnees 
sur la duree de vie utiles utilisees dans les etudes sur ramortissement, et interroge des membres du personnel de la Compagnie ayant des 

connaissances specialisees en la matiere et, pour certaines categories d'immobilisations et un tiers specialiste. 

(s) KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.* 

Nous sommes les auditeurs de la Compagnie depuis 1992. 

Montreal (Canada) 
Le 1 er fevrier 2021 

* CPA auditeur, CA, permis de comptabilitE publique n° A123145 
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Rapport du cabinet d'experts-comptables independents et inscrits 

Aux actionnaires et au Conseil d'administration 
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada : 

Opinion sur le controle inteme a regard de l'information financiere 
Nous avons audits le controle interne a regard de l'information financiere de la Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada 
(Ia « Compagnie ») au 31 decembre 2020, en nous fondant sur les criteres etablis dans le document Internal Control - Integrated Framework 
(2013) publie par le Committee of Sponsoring Organizations (g COSO ») de Ia Treadway Commission. A notre avis, Ia Compagnie maintenait, 
dans tous ses aspects significatifs, un controle interne efficace a regard de l'information financiere au 31 decembre 2020, selon les criteres 
etablis dans le document Internal Control - Integrated Framework (2013) publie par le COSO. 

Nous avons egalement audit& conformement aux normes du Public Company Accounting Oversight Board (ac PCAOB ») des Etats-Unis, les 

bilans consolides de Ia Compagnie aux 31 decembre 2020 et 2019, les etats consolides connexes des resultats, du benefice global, de 
revolution de l'avoir des actionnaires et des flux de tresorerie, de meme que les notes connexes, pour chacun des exercices compris dans Ia 

*lode de trois ans terminee le 31 decembre 2020 (collectivement, les g etats financiers consolides »), et notre rapport date du 1 er fevrier 2021 
exprimait une opinion sans reserve sur ces etats financiers consolides. 

Fondement de ('opinion 

Le maintien d'un controle interne efficace a regard de l'information financiere ainsi que ('appreciation de refficacite du controle interne a regard 
de ('information financiere, qui est incluse dans le Rapport de la direction sur le controle interne a regard de l'information financiere ci-joint, 
incombent a la direction de la Compagnie. Notre responsabilite consiste a exprimer une opinion sur le controle interne a regard de l'information 
financiere de la Compagnie, sur la base de notre audit. Nous sommes un cabinet d'experts-comptables inscrit aupres du PCAOB et nous 
sommes tenus d'être independents de la Compagnie conformement aux lois federales americaines sur les valeurs mobilieres, aux regles et 
reglements applicables de la Securities and Exchange Commission et du PCAOB. 

Notre audit a ete realise conformement aux normes du PCAOB. Ces normes requierent que nous planifiions et realisions ('audit de fagon 
fournir ('assurance raisonnable qu'un controle interne efficace a regard de l'information financiere &aft maintenu, dans tous ses aspects 
significatifs. Notre audit du controle interne a regard de l'information financiere a comporte ('acquisition d'une comprehension du controle 
interne a regard de l'information financiere, une evaluation du risque de ('existence d'une faiblesse significative, des tests et une evaluation de 
refficacite de la conception et du fonctionnement du controle interne en fonction de notre evaluation du risque, ainsi que la mise en oeuvre des 
autres procedures que nous avons jugees necessaires dans les circonstances. Nous estimons que notre audit constitue un fondement 
raisonnable a notre opinion. 

Definition et limites du controle interne a regard de l'information financiere 

Le controle interne a regard de l'information financiere d'une societe est un processus congu pour fournir ('assurance raisonnable que 
l'information financiere est fiable et que les etats financiers ont ete etablis, aux fins de la publication de ('information financiere, conformement 
aux principes comptables generalement reconnus. Le controle interne a regard de ('information financiere d'une societe comprend les 
politiques et procedures qui 1) concernent la tenue de dossiers suffisamment detailles qui donnent une image fidele des operations et des 
cessions d'actifs de la societe; 2) fournissent une assurance raisonnable que les operations sont enregistrees comme il se doit pour etablir les 
etats financiers conformement aux principes comptables generalement reconnus et que les encaissements et decaissements de la societe ne 
sont faits qu'avec l'autorisation de la direction et du conseil d'administration de la societe; et 3) fournissent une assurance raisonnable 
concernant la prevention ou la detection a temps de toute acquisition, utilisation ou cession non autorisee d'actifs de la societe qui pourraient 
avoir une incidence significative sur les etats financiers. 

En raison des limites qui lui sont inherentes, il se peut que le controle interne a regard de l'information financiere ne permette pas de 
prevenir ou de detecter certaines anomalies. De plus, toute projection du resultat d'une evaluation de son efficacite sur des *lodes futures 
comporte le risque que les controles deviennent inadequats en raison de changements de situation ou que le niveau de respect des politiques 
ou des procedures diminue. 

(s) KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.* 

Montreal (Canada) 
Le 1 er fevrier 2021 

* CPA auditeur, CA, permis de comptabilita publique n° A123145 

© 2020 KPMG s.r.I./S.E.N.C.R.L., societe a responsabilite limit& de ('Ontario et cabinet membre de ('organisation mondiale KPMG de cabinets independents affilies a KPMG 

International Limited, societe de droit anglais a responsabilite limit& par garantie. Tous droits reserves. 
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Etats consolides des resultats 

En millions, sauf les donnees par action Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 

Produits d'exploitation (Note 4) 13 819 $ 14 917 $ 14 321 $ 

Charges d'exploitation 
Main-d'ceuvre et avantages sociaux 2 723 2 922 2 860 
Services acquis et nnatieres 2 152 2 267 1 971 
Carburant 1 152 1 637 1 732 
Amortissement (Note 11) 1 589 1 562 1 329 
Location de materiel 432 444 467 
Bisques divers et autres 508 492 469 
Perte sur les actifs Menus en vue de la vente (Note 5) 486 

Total — Charges d'exploitation 9 042 9 324 8 828 

Benefice d'exploitation 4 777 5 593 5 493 

Interets debiteurs (554) (538) (489) 

Autres elements du produit net des prestations (Note 17) 315 321 302 

Autres produits (Note 6) 6 53 376 

Benefice avant les impots sur les benefices 4 544 5 429 5 682 

Charge d'innpots sur les benefices (Note 7) (982) (1 213) (1 354) 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Benefice par action (Note 8) 
De base 5,01 $ 5,85 $ 5,89 $ 
Dilue 5,00 $ 5,83 $ 5,87 $ 

Nombre moyen ponders d'actions (Note 8) 
En circulation 711,3 720,1 734,5 
Dilue 713,0 722,6 737,7 

Voir les notes affErentes aux 6tats financiers consolidEs. 

Etats consolides du b6n6fice global 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Autre benefice (perte) global(e) (Note 20) 

Gain (perte) net(te) sur la conversion des devises (82) (256) 403 

Variation nette des regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite (Note 17) 160 (440) (759) 

Autre benefice (perte) global(e) avant imp6ts sur les benefices 78 (696) (356) 

Recouvrement (charge) d'innpots sur les benefices (67) 62 291 

Autre benefice (perte) global(e) 11 (634) (65) 

Benefice global 3 573 $ 3 582 $ 4 263 $ 

Voir les notes affErentes aux 6tats financiers consolidEs. 
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Bilans consolides 

En millions 31 decembre 2020 2019 

Actif 

Actif a court terme 

Tresorerie et equivalents de tresorerie 569 $ 64 $ 
Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions (Note 15) 531 524 
Debiteurs (Note 9) 1 054 1 213 
Matieres et fournitures 583 611 
Autres actifs a court terme (Note 10) 365 418 

Total — Actif a court terme 3 102 2 830 

Immobilisations (Note 11) 40 069 39 669 
Actifs au titre de droits d'utilisation lies aux contrats de location-exploitation (Note 12) 435 520 
Actif relatif aux regimes de retraite (Note 17) 777 336 
Actifs incorporels, &art d'acquisition et autres (Note 13) 421 429 

Total — Actif 44 804 $ 43 784 $ 

Passif et avoir des actionnaires 

Passif a court terme 

Crediteurs et autres (Note 14) 2 364 $ 2 357 $ 
Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an (Note 15) 910 1 930 

Total — Passif a court terme 3 274 4 287 

Innpots reportes (Note 7) 8 271 7 844 
Autres passifs et credits report& (Note 16) 534 634 
Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite (Note 17) 767 733 
Dette a long terme (Note 15) 11 996 11 866 
Passifs lies aux contrats de location-exploitation (Note 12) 311 379 

Avoir des actionnaires 

Actions ordinaires (Note 18) 3 698 3 650 
Actions ordinaires dans les Fiducies d'actions (Note 18) (115) (163) 
Surplus d'apport 379 403 
Autre perte globale cunnulee (Note 20) (3 472) (3 483) 
Benefices non *Dards 19 161 17 634 

Total — Avoir des actionnaires 19 651 18 041 

Total — Passif et avoir des actionnaires 44 804 $ 43 784 $ 

Voir les notes affErentes aux 6tats financiers consolidEs. 

Au nom du Conseil d'administration : 

(s) Robert Pace 
Administrateur 

(s) Jean-Jacques Ruest 
Administrateur 
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Etats consolides de revolution de I'avoir des actionnaires 

En millions 

Nombre d'actions 
ordinaires 

Actions 
ordinaires 

Actions 
ordinaires 
detenues 
dans les 
Fiducies 

d'actions 
Surplus 
d'apport 

Autre perte Benefices 
globale non 

cumulee repartis 

Total - 
Avoir des 

actionnaires 
En 

circulation 
Fiducies 
d'actions 

Solde au 31 decembre 2017 

Benefice net 
Options d'achat d'actions levees 

Reglement d'octrois donnant lieu a un 
reglement en titres de capitaux propres 
(Note 18) 

Charge He a la remuneration a base 
d'actions et autres 

Rachat d'actions ordinaires (Note 18) 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions 
(Note 18) 

Autre perte globale (Note 20) 
Dividendes (1,82 $ par action) 

742,6 

1,7 

0,4 

(19,0) 

(0,4) 

2,0 

(0,4) 

0,4 

3 613 

120 

(99) 

$ (168) 

31 

(38) 

$ 434 

(17) 

(68) 

59 

$ (2 784) 

(65) 

$ 15 561 

4 328 

(30) 

(2) 
(1 901) 

(1 333) 

$ 16 656 $ 

4 328 
103 

(67) 

57 
(2 000) 

(38) 
(65) 

(1 333) 

Solde au 31 decembre 2018 

Benefice net 
Options d'achat d'actions levees 

Reglement d'octrois donnant lieu a un 
reglement en titres de capitaux propres 
(Note 18) 

Charge He a la remuneration a base 
d'actions et autres 

Rachat d'actions ordinaires (Note 18) 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions 
(Note 18) 

Autre perte globale (Note 20) 
Dividendes (2,15 $ par action) 

Ajustement de l'effet cumulatif de 
('adoption de la norme ASU 2016-02 1)

725,3 

1,1 

0,5 

(14,3) 

(0,3) 

2,0 

(0,5) 

0,3 

3 634 

89 

(73) 

(175) 

45 

(33) 

408 

(12) 

(56) 

63 

(2 849) 

(634) 

16 623 

4 216 

(61) 

(2) 
(1 627) 

(1544) 

29 

17 641 

4 216 
77 

(72) 

61 
(1 700) 

(33) 
(634) 

(1544) 

29 

Solde au 31 decembre 2019 

Benefice net 
Options d'achat d'actions levees 

Reglement d'octrois donnant lieu a un 
reglement en titres de capitaux propres 
(Note 18) 

Charge He a la remuneration a base 
d'actions et autres 

Rachat d'actions ordinaires (Note 18) 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions 
(Note 18) 

Autre benefice global (Note 20) 
Dividendes (2,30 $ par action) 

712,3 

0,8 

0,6 

(3,3) 

(0,1) 

1,8 

(0,6) 

0,1 

3 650 

65 

(17) 

(163) 

62 

(14) 

403 

(9) 

(82) 

67 

(3 483) 

11 

17 634 

3 562 

(37) 

(2) 

(362) 

(1 634) 

18 041 

3 562 

56 

(57) 

65 
(379) 

(14) 
11 

(1 634) 

Solde au 31 decembre 2020 710,3 1,3 3 698 $ (115) $ 379 $ (3 472) $ 19 161 $ 19 651 $ 

1) La Compagnie a adopts la norme Accounting Standards Update (ASU) 2016-02: Leases and related amendments (Topic 842) au premier trimestre de 2019, en appliquant la 
methode retrospective modifiee avec un ajustement de reffet cumulatif aux Benefices non *arils comptabilises le nanvier 2019, sans retraitement de !information 
financiere pour les periodes comparatives. 

Voir les notes afferentes aux Etats financiers consolides. 

Rapport annuel 2020 69 



Etats consolides des flux de tresorerie 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 
Activites d'exploitation 
Benefice net 
Rajustements visant a rapprocher le benefice net et les flux de tresorerie nets 

provenant des activites d'exploitation : 

3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Amortissement 1 589 1 562 1 329 
Produit et capitalisation des regimes de retraite (234) (288) (209) 
Innpots report& (Note 7) 487 569 527 
Perte sur les actifs Menus en vue de la vente (Note 5) 486 — —
Gain sur la cession d'immobilisations (Note 6) — — (338) 

Variations des actifs et des passifs d'exploitation : 
Debiteurs 158 (7) (91) 
Matieres et fournitures 20 (60) (120) 
Crediteurs et autres (49) (498) 379 
Autres actifs a court terme — 5 14 

Autres activites d'exploitation, nettes 146 424 99 

Flux de tresorerie nets provenant des activites d'exploitation 6 165 5 923 5 918 
Activites d'investissement 
Acquisitions d'immobilisations (2 863) (3 865) (3 531) 
Acquisitions, deduction faite des especes acquises (Note 3) (8) (259) —
Cession d'immobilisations (Note 6) — 194 
Autres activites d'investissement, nettes (75) (66) (67) 

Flux de tresorerie nets utilises par les activites d'investissement (2 946) (4 190) (3 404) 
Activites de financement 
Emission de dette (Note 15) 1 789 1 653 3 268 
Remboursement de dette (Note 15) (1 221) (402) (2 393) 
Variation nette de papier commercial (Note 15) (1 273) 141 99 
Reglement des contrats de change a terme sur la dette 26 2 53 
Emission d'actions ordinaires decoulant de la levee d'options d'achat d'actions 

(Note 19) 56 77 103 
Innpots retenus verses sur le reglement net d'octrois donnant lieu a un reglement en 

titres de capitaux propres (Note 19) (48) (61) (51) 
Rachat d'actions ordinaires (Note 18) (379) (1 700) (2 000) 
Achat d'actions ordinaires pour le reglement d'octrois donnant lieu a un reglement 

en titres de capitaux propres (9) (11) (16) 
Achat d'actions ordinaires par les Fiducies d'actions (Note 18) (14) (33) (38) 
Dividendes verses (1 634) (1 544) (1 333) 
Acquisition, contrepartie en especes additionnelle (Note 3) — (25) — 

Flux de tresorerie nets utilises par les activites de financement (2 707) (1 903) (2 308) 
Effet des fluctuations du taux de change sur la tresorerie, les equivalents de 

tresorerie, les liquidites soumises a restrictions et les equivalents de tresorerie 
soumis a restrictions — (1) — 

Augmentation (diminution) nette de la tresorerie, des equivalents de tresorerie, des 
liquidites soumises a restrictions et des equivalents de tresorerie soumis a 
restrictions 512 (171) 206 

Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et equivalents 
de tresorerie soumis a restrictions au debut de l'exercice 588 759 553 

Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et 
equivalents de tresorerie soumis a restrictions a la fin de l'exercice 1 100 $ 588 $ 759 $ 

Tresorerie et equivalents de tresorerie a la fin de l'exercice 569 $ 64 $ 266 $ 
Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions a la fin de l'exercice 531 524 493 
Tresorerie, equivalents de tresorerie, liquidites soumises a restrictions et 

equivalents de tresorerie soumis a restrictions a la fin de l'exercice 1 100 $ 588 $ 759 $ 

Information supplementaire sur les flux de tresorerie 
Interets verses (551) $ (521) $ (488) $ 
Innpots sur les benefices verses (Note 7) (353) $ (822) $ (776) $ 

Voir les notes affErentes aux 6tats financiers consolidEs. 
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Notes afferentes aux etats financiers consolides 
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Notes afferentes aux etats financiers consolides 

La Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada et ses filiales en propriete exclusive, collectivement le g CN » ou la g Compagnie », 
oeuvrent dans le secteur du transport ferroviaire et du transport connexe. Couvrant le Canada et les Etats-Unis, le CN est le seul chemin de fer a 

relier les cotes est et ouest du Canada au sud des Etats-Unis. Les produits marchandises de la Compagnie sont tires du transport d'un eventail 

diversifie et equilibre de marchandises, y compris les produits *rollers et chimiques, les produits cerealiers et les engrais, le charbon, les 

metaux et les mineraux, les produits forestiers, l'intermodal et les vehicules automobiles. 

1 - Enonce des conventions comptables importantes 

Mode de pr6sentation 
Ces etats financiers consolides sont exprimes en dollars CA, a moins d'indication contraire, et ont ete dresses selon les principes comptables 

generalement reconnus (PCGR) aux Etats-Unis , tels qu'ils sont codifies dans la Financial Accounting Standards Board (FASB) Accounting 

Standards Codification (ASC). 

Perimetre de consolidation 

Ces etats financiers consolides comprennent les comptes de toutes les filiales et entites a detenteurs de droits variables pour lesquelles la 

Compagnie est le beneficiaire principal. La Compagnie est le beneficiaire principal des fiducies des regimes d'avantages sociaux du personnel 
(les g Fiducies d'actions »), puisqu'elle finance les Fiducies d'actions. Les placements sur lesquels la Compagnie exerce une influence notable 

sont comptabilises selon la methode de comptabilisation a la valeur de consolidation et tous les autres placements pour lesquels la juste 

valeur ne peut etre facilement determinee sont comptabilises au coat moins la depreciation, plus ou moins les changements dans les prix 

observables. 

Utilisation des estimations 

L'etablissement des etats financiers selon les PCGR exige de la part de la direction certaines estimations et hypotheses qui influent sur les 

produits, les charges, les actifs et les passifs presentes ainsi que sur l'information a fournir concernant les actifs et passifs eventuels a la date 
des etats financiers. La direction revise ses estimations de fagon continue, y compris les estimations relatives a l'ecart d'acquisition, aux actifs 

incorporels, aux actifs et passifs identifiables acquis lors de regroupements d'entreprises, aux impots sur les benefices, a l'amortissement, aux 

regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite, aux blessures corporelles et autres reclamations, ainsi qu'aux questions 
environnementales, en fonction de l'information disponible. Les resultats reels pourraient differer de ces estimations. 

Produits d'exploitation 

Nature des services 
Les produits d'exploitation de la Compagnie sont composes de produits marchandises et d'autres produits d'exploitation. Les produits 

marchandises comprennent les produits provenant du transport des marchandises par train et proviennent des sept groupes marchandises 

suivants : 

Produits *rollers et chimiques, ce qui comprend les produits chimiques et les matieres plastiques, les produits *rollers raffines, le 

*role brut et les condensats, et le soufre; 

Metaux et mineraux, ce qui comprend les materiaux du secteur de l'energie, les metaux, les mineraux et le minerai de fer; 

Produits forestiers, ce qui comprend le bois d'oeuvre, les pates, le papier et les panneaux; 
Charbon, ce qui comprend le charbon et le coke de *role; 

Produits cerealiers et engrais, ce qui comprend les cereales reglementees canadiennes, les cereales commerciales canadiennes, les 

cereales americaines, la potasse et les autres engrais; 

Intermodal, ce qui comprend les services de transport ferroviaire et routier pour le trafic nord-americain et international; et 

Vehicules automobiles, ce qui comprend les vehicules assembles et les pieces d'automobiles. 

Les produits marchandises comprennent egalement les produits tires des services optionnels qui depassent le transport de base des 

marchandises, dont ('utilisation des actifs, les manoeuvres, l'entreposage et d'autres services. 
Les Autres produits d'exploitation proviennent des services logistiques non ferroviaires qui soutiennent l'activite ferroviaire de la 

Compagnie, dont les services de navires et de quais, le transbordement et la distribution, la logistique automobile, ('expedition transitaire et la 

gestion des transports. 
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Comptabilisation des produits d'exploitation 
Les produits d'exploitation sont comptabilises lorsque le controle des services promis est transfers au client selon le montant de la 

contrepartie que la Compagnie s'attend a recevoir pour ces services. 

La Compagnie comptabilise les contrats conclus avec des clients lorsqu'elle a ('approbation et ('engagement des deux parties, que les 

droits de chaque partie ont ete etablis, que les conditions de paiement ont ete definies, que le contrat a une substance commerciale et que le 

recouvrement de la contrepartie est probable. Pour les contrats qui impliquent plusieurs obligations de prestation, la Compagnie repartit le prix 

de transaction entre les obligations de prestation prevues au contrat en proportion des prix de vente specifiques, et comptabilise les produits 

d'exploitation lorsque les obligations de prestation prevues au contrat sont remplies, ou a mesure qu'elles le sont. 
Les produits d'exploitation sont presentes deduction faite des taxes pergues des clients et remises aux autorites gouvernementales. 

Produits merchandises 

Les services de transport de marchandises sont structures selon des tarifs accessibles au public ou des ententes propres aux clients, lesquels 

precisent le prix et les conditions des services de transport de marchandises offerts par la Compagnie. Aux fins de la comptabilisation des 

produits d'exploitation, un contrat pour le transport de marchandises par train existe lorsqu'un client envoie des instructions d'expedition et que 

celles-ci sont acceptees par la Compagnie en lien avec le tarif ou ('entente propre au client. 
Les produits d'exploitation provenant du transport de marchandises par train sont comptabilises progressivement en raison du transfert 

continu du controle au client a mesure que les marchandises progressent entre leur point de depart et leur destination. La progression de 

l'accomplissement des obligations de prestation est mesuree en fonction de la duree de deplacement des marchandises entre le point de 

depart et la destination. La repartition des produits d'exploitation entre les *lodes de declaration est basee sur la duree relative du 

deplacement a chaque *lode, et les charges sont comptabilisees au moment Oil elles sont engagees. Les produits d'exploitation provenant de 

contrats lies au transport de marchandises qui requierent la participation d'autres transporteurs ferroviaires pour le transport de marchandises 

du point de depart a celui d'arrivee sont presentes sur une base nette. L'acheminement des marchandises s'effectue sur une courte *lode de 

temps et est generalement termine avant la date d'echeance du paiement. Les comptes clients marchandises sont inclus dans le poste 
Debiteurs des Bilans consolides. 

La Compagnie ne detient aucun actif sur contrat important associe aux produits marchandises. 

Les passifs sur contrat representent la contrepartie revue des clients pour laquelle l'obligation de prestation connexe n'a pas ete remplie. 

Les passifs sur contrat sont constates dans les produits d'exploitation lorsque l'obligation de prestation connexe est remplie ou a mesure 

qu'elle l'est. La Compagnie inclut les passifs sur contrat dans les postes Crediteurs et autres et Autres passifs et credits reportes des Bilans 

consolides. 

Les produits d'exploitation provenant des services optionnels sont comptabilises a un moment précis ou progressivement a mesure que 
les obligations de prestation sont remplies, selon la nature du service. 

Les contrats de transport de marchandises peuvent comprendre une contrepartie variable sous forme de primes en fonction du volume, de 

rabais ou d'autres elements, qui a une incidence sur le prix de transaction. La contrepartie variable est comptabilisee comme produit 

d'exploitation dans la mesure Oil it est probable que cela ne donnera pas lieu a un ajustement a la baisse important du montant cumulatif des 

produits d'exploitation comptabilises. La contrepartie variable est constatee selon la meilleure estimation du montant prevu par la direction, qui 

est fond& sur les renseignements historiques, courants et previsionnels. 

Autres produits d'exploitation 

Les autres produits d'exploitation sont comptabilises a un moment précis ou progressivement a mesure que les obligations de prestation sont 

remplies, selon la nature du service. 

Impots sur les b6n6fices 

La Compagnie utilise la methode de l'actif et du passif d'impots reportes pour comptabiliser les 'moots sur les benefices. Selon cette methode, 

tout changement survenu dans le montant net des 'moots sur les benefices reportes debiteurs ou crediteurs est inclus dans le calcul du poste 

Benefice net ou du poste Autre benefice (perte) global(e). Les 'moots sur les benefices reportes debiteurs et crediteurs sont determines en 
fonction des taux d'impots sur les benefices adoptes qu'on s'attend a appliquer au benefice imposable au cours des exercices durant lesquels 

on prevoit recouvrer ou *ler les karts temporaires. 

B6n6fice par action 

Le benefice de base par action est calcule au moyen du nombre moyen ponders d'actions en circulation au cours de la *lode. Le nombre 

moyen ponders d'actions en circulation exclut les actions detenues dans les Fiducies d'actions et inclut les octrois de remuneration a base 

d'actions *les en titres de capitaux propres acquis a ('exclusion des options d'achat d'actions. Le benefice dilue par action est calcule au 
moyen du nombre moyen ponders d'actions en circulation au cours de la *lode apres dilution selon la methode du rachat d'actions. Le 
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nombre moyen ponders d'actions en circulation apres dilution tient compte des effets dilutifs des actions ordinaires pouvant etre emises a la 
levee des options d'achat d'actions en circulation et de remuneration *lee en titres de capitaux propres non acquis. 

Change atranger 

Toutes les filiales a l'etranger de la Compagnie utilisent le dollar US comme monnaie fonctionnelle. Consequemment, les actifs et passifs des 

filiales a l'etranger sont convertis en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan, et les produits et les charges sont convertis 

aux taux de change moyens en vigueur au cours de l'exercice. Tous les rajustements resultant de la conversion des activites d'exploitation des 

etablissements a l'etranger sont inscrits dans le poste Autre benefice (perte) global(e). 
La Compagnie designe la dette de la societe mere libellee en dollars US comme couverture de change relativement a son investissement 

net dans les etablissements a l'etranger. Consequemment, les gains et les pertes de change sur la conversion de la dette libellee en dollars US, 

depuis les dates de designation, sont inclus dans le poste Autre benefice (perte) global(e). 

Trasorerie et equivalents de tresorerie 

La tresorerie et les equivalents de tresorerie comprennent des placements tres liquides, achetes trois mois ou moins avant la date d'echeance, 

et sont presentes au coat plus les interets courus, lequel se rapproche de la juste valeur. 

Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions 

En vertu de ses ententes de lettres de credit bilaterales conclues avec differentes banques, la Compagnie peut fournir des garanties, sous 

forme de liquidites et d'equivalents de tresorerie, pour une *lode minimale d'un mois, egales a au moins la valeur nominale des lettres de 

credit emises. Les liquidites et les equivalents de tresorerie soumis a restrictions comprennent des placements tres liquides, achetes trois mois 

ou moins avant la date d'echeance, et sont presentes au coat plus les interets courus, lequel se rapproche de la juste valeur. 

D6biteurs 

Les debiteurs sont comptabilises au coat, deduction faite des rajustements de la facturation et de la provision pour pertes de credit. La 

provision pour pertes de credit est fond& sur les informations pertinentes concernant les evenements passes, y compris ('experience 
anterieure, la situation actuelle et les previsions raisonnables et justifiables touchant la recouvrabilite du montant present& Les debiteurs 

consideres comme irrecouvrables sont radies au moyen de la provision pour pertes de credit. Les recouvrements subsequents de montants 

auparavant radies sont credites aux creances douteuses dans le poste Risques divers et autres des Etats consolides des resultats. 

Matiares et fournitures 

Les matieres et fournitures, qui sont principalement constitudes de rails, de traverses et d'autres articles lies a la construction et a l'entretien 

des immobilisations et du materiel, ainsi que le carburant diesel, sont evaluees au coat moyen ponder& 

Actifs datenus en vue de la vente 

Les actifs qui sont classes comme etant Menus en vue de la vente sont evalues au moindre de leur valeur comptable ou de leur juste valeur, 

diminuee des frais de vente prevus (g prix de vente estimatif »), une perte etant comptabilisee dans la mesure 01:1 la valeur comptable excede le 

prix de vente estimatif. Le classement est applicable lorsque les actifs sont disponibles en vue de la vente immediate dans leur etat actuel et 

que la vente des actifs est probable. De plus, le transfert des actifs doit normalement repondre, dans l'annee suivant le classement de ceux-ci, 

aux criteres de comptabilisation a titre de vente realisee. 

Apres avoir ete classes comme etant Menus en vue de la vente, les actifs ne font ('objet d'aucun amortissement, puis les actifs et tout 

passif qui leur sont directement lies sont classes en tant qu'actifs courants dans les Bilans consolides de la Compagnie. 
Les modifications ulterieures du prix de vente estimatif des actifs Menus en vue de la vente sont comptabilisees dans les Etats 

consolides des resultats a titre de gains ou de pertes, la comptabilisation des gains ulterieurs etant limit& au cumul des pertes comptabilisees 

precedemment. 

Immobilisations 

Capitalisation des coats 

Les activites ferroviaires de la Compagnie sont hautement capitalistiques. Les immobilisations de la Compagnie consistent principalement en 

des actifs homogenes ou constitues en reseau comme des rails, des traverses, du ballast et d'autres structures, qui forment les 
immobilisations des categories Voie et chemin de roulement et Materiel roulant de la Compagnie. Les depenses en immobilisations de la 

Compagnie servent au remplacement des actifs existants et a l'achat ou a la construction de nouveaux actifs dans le but d'ameliorer son 

exploitation ou d'offrir de nouveaux services a ses clients. Une part importante des depenses en immobilisations de la Compagnie est affect& 
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a des immobilisations construites a l'interne, y compris le remplacement d'actifs existents de vole et de chemin de roulement et ('expansion du 
reseau ferroviaire, ainsi qu'a des revisions et remises a neuf importantes de materiel roulant. 

Les depenses sont capitalisees si elles prolongent la duree de vie utile de l'actif ou procurent des avantages futurs comme l'accroissement 

de la capacite de production de revenus, de la fonctionnalite ou de la capacite de production ou de service. La Compagnie a un processus 

permettant de determiner si les coats peuvent etre capitalises, qui exige du jugement. Dans le cas de la categorie Voie et du chemin de 

roulement, la Compagnie met en oeuvre des programmes d'immobilisations de base afin de remplacer ou de moderniser les actifs de 

('infrastructure ferroviaire, qui sont capitalises s'ils repondent aux criteres de capitalisation. 

De plus, dans le cas de la categorie Voie et du chemin de roulement, les depenses en immobilisations qui correspondent a un niveau 
minimal d'activite, tel que Mini par la Compagnie, sont egalement capitalisees comme suit : 

• nivellement : pose de plates-formes, de murs de soutenement et de dispositifs de drainage; 

• rail et materiel de vole connexe: pose de rails d'au moins 39 pieds en continu; 

• traverses : pose d'au moins cinq traverses par 39 pieds; et 

• ballast: pose de 171 verges cubes de ballast par mille de vole. 

En ce qui a trait aux actifs acquis, la Compagnie capitalise tous les coats necessaires a la preparation des actifs pour ('usage auquel ils 

sont destines. Les depenses !ides aux immobilisations construites a l'interne comprennent les depenses !ides aux coats directs des matieres, 
de la main-d'oeuvre et des services contractuels, ainsi que d'autres coats *art's. Ces coats repartis comprennent, mais sans s'y limiter, la 

supervision de projets, les avantages sociaux, l'entretien du materiel utilise dans le cadre de projets et les coats des petits outils et des 

fournitures. Au besoin, la Compagnie examine et rajuste la repartition pour tenir compte des coats reels engages cheque armee. 

En ce qui a trait aux actifs constitues de rails, la Compagnie capitalise les coats de meulage des rails, operation qui consiste a restaurer et 
a ameliorer le profil des rails ainsi qu'a eliminer les irregularites des rails usages afin de prolonger la duree de vie utile. La duree de vie utile des 

rails augmente legerement avec cheque meulage et, par consequent, les coats engages sont capitalises puisque cette operation prolonge la 

duree de vie utile des rails au-dela de celle correspondant a leur &at initial ou actuel, des tonnes brutes additionnelles pouvant etre transportees 
sur les rails pendant le reste de leur vie utile. 

En ce qui a trait aux actifs constitues de ballast, la Compagnie effectue egalement des travaux de degarnissage de banquettes de ballast, 

qui consistent a enlever une partie ou la totalite du ballast qui s'est deteriore au cours de sa duree de vie utile et a le remplacer par du nouveau 

ballast. La pose de ballast dans le cadre d'un projet de degarnissage d'une banquette de ballast est consider& comme l'ajout d'un nouvel actif 

et non pas comme la reparation ou l'entretien d'un actif existent. Par consequent, la Compagnie capitalise les depenses !ides au degarnissage 

de banquettes de ballast, puisqu'il s'agit de la mise hors service d'un actif existent et de son remplacement par un nouvel actif. Selon la 

methode de comptabilite par classes homogenes d'immobilisations, le ballast deteriore est mis hors service a son coat historique. 
Les coats lies a la deconstruction et a l'enlevement des actifs remplaces, appeles aux presentes coats de demantelement, se distinguent 

des coats des immobilisations construites a l'interne selon la nature de l'activite connexe. Dans le cas des immobilisations de la categorie Voie 

et chemin de roulement, les membres du personnel effectuent en meme temps les travaux de demantelement et de pose des nouveaux actifs 

de vole et de chemin de roulement, et, par consequent, la Compagnie effectue une estimation des coats de main-d'oeuvre et des autres coats 

lies au demantelement. La Compagnie determine les coats de demantelement en se fondant sur une analyse des processus de pose de la vole 

et du chemin de roulement. 

Les depenses afferentes aux immobilisations de la Compagnie qui ne correspondent pas aux criteres de capitalisation de la Compagnie 

sont passees en charges au moment ou elles sont engagees. Dans le cas des immobilisations de la categorie Voie et chemin de roulement, ces 
depenses incluent, mais sans s'y limiter, le remplacement ponctuel de traverses et de rails, le remplacement de rails rompus, les inspections 

visuelles pour la detection de defauts de rails et la correction des defauts de vole mineurs, ainsi que d'autres travaux generaux d'entretien 

d'infrastructure de la vole. 

Amortissement 

Les immobilisations sont comptabilisees au coat moins l'amortissement cumule qui comprend la reduction de valeur des actifs deprecies. Le 

coat des immobilisations, y compris celles acquises en vertu de contrats de location-financement, deduction faite de la reduction de valeur des 
actifs deprecies, est amorti selon la methode lineeire sur la duree estimative de leur vie utile, qui est mesuree en annees, a ('exception de celle 

des rails et du ballast, dont la duree de vie utile est mesuree en millions de tonnes brutes. La Compagnie utilise la methode d'amortissement 

par classes homogenes selon laquelle un taux combine d'amortissement unique est appliqué a l'investissement brut dans une categorie 

d'actifs similaires, en depit de petites differences au niveau de la duree de vie utile ou la valeur de recuperation des unites d'immobilisation 

individuelles au sein d'une meme categorie d'actifs. La Compagnie utilise approximativement 40 differentes categories d'actifs amortissables. 

Pour toutes les categories d'actifs amortissables, le taux d'amortissement est fonde sur la duree de vie utile estimative des actifs. La 

determination de la vraisemblance de la duree de vie utile estimative des immobilisations exige du jugement et repose sur ('information alors 
disponible, y compris des etudes periodiques sur l'amortissement realisees par la Compagnie. Les immobilisations de la Compagnie aux Etats-

Unis sont soumises a des etudes approfondies sur l'amortissement, conformement aux exigences du STB et sont realisees par des experts 
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externes. Les etudes sur I'amortissement a regard des immobilisations canadiennes ne sont pas exigees en vertu de la reglementation, sont 
realisees a ('interne, sur une base periodique, et visent des categories d'actif particulieres. Les changements de duree de vie utile des actifs et 

des taux combines d'amortissement connexes sont appliqués de fagon prospective. 

La duree de vie utile des rails est fond& sur l'utilisation future prevue des rails dans leur etat existant, laquelle est determinee au moyen de 

recherche et d'essais effectues dans le secteur ferroviaire (selon les caracteristiques des rails, notamment le poids, Ia courbure et Ia 

composition metallurgique), en tenant compte de l'utilisation des rails a ce jour. Le taux combine d'amortissement annuel des rails est 

determine en divisant le nombre estimatif annuel de tonnes brutes transportees sur les rails par Ia duree estimative de vie utile des rails, 

mesuree en millions de tonnes brutes. La Compagnie amortit le coat du meulage des rails sur le reste de Ia vie utile des rails, ce qui inclut le 
prolongement de Ia duree de vie utile attribuable au meulage des rails. 

Etant donne Ia nature du chemin de fer et Ia composition des reseaux ferroviaires, qui sont constitues d'actifs a long terme homogenes, it 

n'est pas pratique de tenir des registres d'immobilisations specifiques a leur unite de propriete Ia plus basse. 

La mise hors service d'immobilisations se produit lors du remplacement d'un actif dans le cours normal des activites, de Ia vente d'un actif 

ou de ('abandon d'un trongon de voie. En ce qui a trait aux mises hors service dans le cours normal des activites, Ia duree de vie de 
('immobilisation mise hors service correspond generalement a une plage raisonnable de Ia duree de vie utile prevue, telle que determinee par 

les etudes sur l'amortissement, et, par consequent, aucun gain ni aucune perte ne sont constates en vertu de Ia methode d'amortissement par 
classes homogenes. Le coat de l'actif est supprime du compte d'actifs et recart entre le coat historique estime et ramortissement cumule 

estime (deduction faite des produits de recuperation et des coats de demantelement), s'il y a lieu, est consigns comme un ajustement de 

ramortissement cumule, et aucun gain ni aucune perte ne sont constates. Le coat historique estime de l'actif mis hors service est estime au 

moyen de facteurs ou d'indices de deflation ayant une correlation etroite avec les immobilisations faisant partie des categories d'actifs 

combines a rage estimatif de l'actif mis hors service determine en appliquant Ia methode du premier entre, premier sorti, et ce coat historique 

est appliqué a Ia valeur de remplacement de l'actif. 

Dans chaque etude sur l'amortissement, une estimation est faite de tout excedent ou toute insuffisance dans ramortissement cumule pour 
toutes les categories d'actifs correspondantes afin de s'assurer que les taux d'amortissement restent appropries. Tout excedent ou toute 

insuffisance est amorti sur Ia duree de vie restante de Ia categorie d'actifs. 

En ce qui a trait a Ia mise hors service d'immobilisations amortissables qui n'a pas lieu dans le cours normal des activites, le coat 

historique, deduction faite des produits de recuperation, est constate comme un gain ou une perte dans les benefices. On considere qu'une 

mise hors service n'a pas eu lieu dans le cours normal des activites si celle-ci repond aux criteres suivants : i) elle est inhabituelle; ii) elle est 

d'un montant considerable; et iii) elle presente des variations considerables par rapport au modele de mise hors service etabli lors des etudes 

sur l'amortissement. Dans le cas de Ia vente de terrains ou Ia cession d'immobilisations qui ne font pas partie des activites ferroviaires, un gain 
ou une perte est constate au poste Autres produits. 

Contrats de location 

La Compagnie conclut des contrats de location a court et a long terme pour du materiel roulant, dont des locomotives et des wagons, du 

materiel, des biens immobiliers et des contrats de service qui contiennent des contrats de location integres. La Compagnie determine si un 

contrat contient un contrat de location a la date de passation du contrat. Les contrats de location d'une duree de douze mois ou moins ne sont 

pas comptabilises par la Compagnie dans les Bilans consolides. 

Les actifs au titre de droits d'utilisation et les passifs lies aux contrats de location-financement et aux contrats de location-exploitation 
sont comptabilises sur la base de la valeur actuelle des paiements futurs au titre du contrat de location pendant la duree du contrat a la date de 

debut. Lorsque le taux d'interet implicite ne peut etre determine a partir du contrat de location, la Compagnie utilise des taux d'emprunt 

marginaux internes selon la duree et la devise pour evaluer initialement les contrats de location d'une duree de plus de douze mois dans les 

Bilans consolides. La charge au titre des contrats de location-exploitation est constatee selon la methode lineaire sur la duree du contrat de 
location. 

Les contrats de location de la Compagnie peuvent comporter des options de resiliation, de renouvellement et/ou d'achat, des garanties de 

valeurs residuelles ou une combinaison de ces options, qui sont toutes evaluees par la Compagnie sur une base trimestrielle. La majorite des 
options de renouvellement disponibles prolongent la duree du contrat de location de un a cinq ans. La Compagnie comptabilise ces options 

contractuelles lorsqu'elle est raisonnablement certaine qu'elle exercera l'une d'entre elles. 

Les contrats de location peuvent comporter des composantes locatives et non locatives que la Compagnie comptabilise generalement 

separement, a ('exception de la categorie d'actifs des wagons pour laquelle la Compagnie a choisi de ne pas separer les composantes locatives 

et non locatives. 
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Actifs incorporels 
Les actifs incorporels sont principalement constitues des contrats et des relations avec les clients acquis par le biais d'acquisitions 

d'entreprises. Les actifs incorporels sont generalement amortis selon la methode lineaire sur leur duree de vie utile prevue, allant de 20 a 50 

ans. Si un changement dans la duree de vie utile estimative d'un actif incorporel est determine, l'amortissement est ajuste de fagon prospective. 

En ce qui concerne la depreciation, la Compagnie evalue la recouvrabilite de ses actifs incorporels Menus et utilises lorsqu'il apparait, au 

vu des circonstances ou de revolution de la situation, qu'il se pourrait qu'on ne puisse recuperer cette valeur comptable sur la base des flux 

monetaires futurs non actualises. Si la valeur comptable d'un actif incorporel n'est pas recouvrable et depasse la juste valeur, une charge au 

titre de la perte de valeur est comptabilisee pour rexcedent de la valeur comptable de l'actif sur la juste valeur. 

Ecart d'acquisition 

La Compagnie comptabilise Moan d'acquisition comme etant rexcedent du prix d'achat sur la juste valeur des actifs nets identifiables acquis 

dans le cadre d'un regroupement d'entreprises. L'ecart d'acquisition est rattache aux unites d'exploitation qui devraient beneficier de 
('acquisition d'entreprise. La valeur comptable de recut d'acquisition n'est pas amortie; elle fait plutot ('objet d'un test de depreciation annuel, 

au premier jour du quatrieme trimestre de rexercice, ou plus frequemment si des evenements ou des changements de circonstances indiquent 

qu'il est plus probable qu'improbable que la juste valeur d'une unite d'exploitation soit inferieure a la valeur comptable. 
En ce qui concerne la depreciation, la Compagnie peut d'abord evaluer certains facteurs qualitatifs afin de determiner s'il est plus probable 

qu'improbable que la juste valeur d'une unite d'exploitation soit inferieure a sa valeur comptable, y compris recut d'acquisition, ou proceder 

directement a un test de depreciation quantitatif de Moan d'acquisition. Les facteurs qualitatifs comprennent, de fagon non exhaustive, la 

conjoncture economique, les conditions du marche et du secteur, les facteurs de coats et le rendement financier global de runite d'exploitation, 

ainsi que des evenements comme des changements au sein de la direction ou chez les clients. Si revaluation qualitative montre qu'il est plus 

probable qu'improbable que la juste valeur d'une unite d'exploitation soit inferieure a sa valeur comptable, le test de depreciation quantitatif doit 

etre effectue. Le test de depreciation quantitatif est effectue en comparant la juste valeur d'une unite d'exploitation avec sa valeur comptable, y 

compris Moan d'acquisition, et une charge au titre de la perte de valeur est comptabilisee au montant par lequel la valeur comptable excede la 
juste valeur de runite d'exploitation, jusqu'a concurrence de la valeur de Moan d'acquisition. La Compagnie definit la juste valeur d'une unite 

d'exploitation comme etant le prix qui serait regu pour vendre runite d'exploitation dans son ensemble dans le cadre d'une transaction normale 

entre des intervenants du marche a la date de depreciation. Pour determiner la juste valeur d'une unite d'exploitation, la Compagnie a recours a 

la methode de ('actualisation des flux de tresorerie au moyen du taux d'actualisation avant impots qui reflete les evaluations actuelles du 

marche de la valeur temps de ('argent et des risques propres a l'actif ou au groupe d'actifs. 

Programme de titrisation des debiteurs 
Selon la structure de son programme de titrisation des debiteurs, la Compagnie comptabilise le produit regu comme des emprunts avec 

nantissement. 

Regimes de retraite 

Le coat des regimes de retraite est determine selon des methodes actuarielles. Le coat (benefice) net des prestations comprend le coat des 

prestations de retraite accordees en echange des services rendus par le personnel au cours de l'exercice, qui est constate dans les charges 

d'exploitation au poste Main d'oeuvre et avantages sociaux. Le coat (benefice) net des prestations inclut egalement les elements ci-dessous, 
qui sont constates au poste Autres elements du produit (coat) net des prestations : 

• les interets debiteurs sur les obligations decoulant des regimes de retraite; 
• le rendement a long terme prevu de l'actif des caisses de retraite; 

• ramortissement du coat des prestations au titre des services passes et des modifications sur la duree moyenne estimative du reste de la 

carriere active du groupe de salaries participant aux regimes de retraite; et 

• ramortissement des gains et des pertes actuariels cumulatifs nets superieurs a 10 % du solde, au debut de l'exercice, des obligations 

projetees au titre des prestations ou de la valeur az& sur la valeur marchande de l'actif des regimes, selon le plus eleve des deux 

montants, sur la duree moyenne estimative du reste de la carriere active du groupe de salaries participant aux regimes de retraite. 
La capitalisation des regimes s'effectue par des cotisations fixees selon la methode actuarielle de repartition des prestations projetees. 

Avantages complementaires de retraite 

La Compagnie provisionne les coats des avantages complementaires de retraite, autres que les regimes de retraite, selon des methodes 

actuarielles. Ces avantages, qui sont finances a mesure de leur exigibilite, englobent les programmes d'assurance-vie, les prestations au titre 

des soins de sante et, pour un groupe fertile d'employes, les facilites de transport gratuit par train. 

La Compagnie amortit les gains et les pertes actuariels cumulatifs nets superieurs a 10 % des obligations au titre des prestations 
projetees au debut de l'exercice sur la duree moyenne estimative du reste de la carriere active du groupe de salaries participant au regime. 
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Surplus d'apport 
Le poste Surplus d'apport inclut la charge au titre de la remuneration a base d'actions reglee en titres de capitaux propres et d'autres 

elements relatifs aux octrois donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres. Lorsque des options d'achats d'actions sont levees, la 

charge au titre de la remuneration a base d'actions relative a ces octrois est reclassee hors du poste Surplus d'apport au poste Actions 

ordinaires. Lorsque tous les autres octrois donnant lieu a un reglement en titre de capitaux propres sont regles, la Compagnie reclasse du 

poste Surplus d'apport au poste Benefices non repartis la charge au titre de la remuneration a base d'actions et d'autres elements relatifs aux 

octrois donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres, jusqu'a concurrence du montant du coat du reglement. L'excedent du coat 

de reglement par rapport a la charge au titre de la remuneration a base d'actions, le cas echeant, est comptabilise dans le poste Benefices 
non *art's. 

R6mun6ration a base d'actions 

En ce qui concerne les octrois regles en titres de capitaux propres, la charge He a la remuneration a base d'actions est constatee sur la duree 

de service exigee en fonction de la juste valeur des octrois a la date de l'octroi. La juste valeur a la date des octrois d'unites d'actions !ides au 

rendement (UALR) est fonction du type d'octroi d'UALR. La juste valeur a la date des octrois d'UALR-RCI est etablie au moyen d'un modele 

d'evaluation en treillis qui prend en compte une condition de prix minimum de ('action et la juste valeur a la date des octrois d'UALR-RTA est 
determinee a l'aide du modele de simulation de Monte Carlo. La juste valeur a la date des octrois d'unites d'actions differees (UAD) regles en 

titres de capitaux propres est etablie selon le cours des actions a la date de l'octroi. La juste valeur a la date des octrois d'options d'achat 

d'actions est calculee au moyen du modele Black-Scholes de fixation des prix de ('option. Pour les octrois donnant lieu a un reglement en 

especes, la charge He a la remuneration a base d'actions est constatee sur la duree de service exigee en fonction de la juste valeur des octrois 

a la fin de chaque *lode. La juste valeur des octrois d'UAD donnant lieu a un reglement en especes est determinee au moyen de leur valeur 

intrinseque. 

Blessures corporelles et autres reclamations 
Au Canada, la Compagnie comptabilise les coats lies aux accidents du travail subis par les membres du personnel selon des estimations 

actuarielles actualisees du coat ultime decoulant de telles blessures, incluant les coats d'indemnisation et de soins de sante et les frais 

d'administration de tiers. Aux Etats-Unis, la Compagnie enregistre une provision pour les coats prevus lies aux reclamations pour les blessures 

corporelles, les dommages aux biens et les maladies professionnelles, etablie sur la base d'estimations actuarielles non actualisees de leurs 

coats definitifs. Pour tout autre litige au Canada et aux Etats-Unis, la Compagnie maintient des provisions et les revise regulierement, selon une 

approche au cas par cas, lorsque la perte prevue est probable et peut raisonnablement etre estimee selon ('information alors disponible. 

D6penses environnementales 

Les depenses environnementales !ides aux activites courantes, ou decoulant d'une situation existante causee par des activites anterieures, sont 

passees en charges au moment 01:1 elles sont engagees. Les depenses environnementales qui procurent des avantages futurs sont 

capitalisees. Un passif a regard de l'environnement est comptabilise lorsque des evaluations environnementales sont effectudes, lorsque des 

mesures correctives sont probables et lorsque les coats peuvent raisonnablement etre estimes, en fonction d'un plan d'action précis pour ce 

qui est de la technologie a employer et de l'ampleur des travaux necessaires. La Compagnie enregistre une provision pour la quote-part qui lui 

est assignable dans le passif en tenant compte de sa responsabilite presumee ainsi que du nombre de tiers potentiellement responsables et de 
leur capacite a payer leurs quotes-parts respectives du passif. Les recouvrements de frais de mesures correctives environnementales aupres 

de tiers sont inscrits a titre d'actifs lorsque leur encaissement est considers comme probable. 

Instruments financiers derives 

La Compagnie utilise a ('occasion des instruments financiers derives dans la gestion des risques lies aux taux d'interet et aux taux de change. 

Les instruments derives sont comptabilises au bilan a leur juste valeur. Les variations de juste valeur des instruments derives qui ne sont pas 

designes ni admissibles comme couvertures sont comptabilisees au poste Benefice net de la *lode en cours. 

78 Rapport annuel 2020 



Notes afferentes aux etats financiers consolides 

2 - Recommandations comptables recentes 

Durant l'exercice considers, la Compagnie a adopts la recente mise a jour Accounting Standards Update (ASU) ci-dessous qui a ete publiee par 
le FASB : 

ASU 2016-13 Financial instruments — Credit losses (Topic 326): Measurement of credit losses on financial instruments 

Cette norme exige que les actifs financiers evalues au coat amorti soient presentes a la valeur comptable nette du montant que I'on s'attend a 

recouvrer. La nouvelle norme remplace la methode actuelle de depreciation fond& sur les pertes subies par un modele qui repose sur les 

pertes de credit attendues. 
La Compagnie a adopts cette norme au cours du premier trimestre de 2020, avec une entrée en vigueur le 1 er janvier 2020. L'adoption de 

cette norme n'a eu aucune incidence sur les Etats financiers consolides de la Compagnie autre que la mise a jour de la methode comptable He 

aux debiteurs mentionnee dans la Note 1, Enonce des conventions comptables importantes. 

La recente mise a jour ASU ci-dessous, qui a ete publiee par le FASB, est entrée en vigueur durant l'exercice considers et n'a pas ete adopt& 

par la Compagnie : 

ASU 2020-04 Reference rate reform (Topic 848): Facilitation of the effects of reference rate reform on financial reporting 

Le London Interbank Offered Rate (LIBOR) est un taux d'interet de reference utilise dans diverses ententes par tous les types d'entites. A la fin de 

2021, les banques ne seront plus tenues de communiquer ('information utilisee pour etablir le LIBOR qui, par consequent, pourrait etre 

abandonne. D'autres taux d'interet utilises a l'echelle mondiale pourraient aussi etre abandonnes pour des raisons semblables. 

Cette norme ASU fournit des mesures de simplification et des exceptions facultatives pour ('application des principes comptables 

generalement reconnus aux transactions touchees par la reforme des taux de reference, si certains criteres sont respectes. Ces transactions 

touchent notamment les modifications aux contrats, les relations de couverture et la vente ou le transfert des titres d'emprunt classes comme 

etant Menus jusqu'a l'echeance. 

Les dispositions de la norme ASU sont entrées en vigueur le 12 mars 2020; toutefois, elles ne seront autorisees que jusqu'au 31 decembre 
2022, date a laquelle les travaux lies au remplacement du taux de reference devraient etre termines. La Compagnie peut appliquer les 

dispositions de la norme ASU au debut d'une *lode de declaration lorsque les choix seront effectues, ou de fagon prospective a compter de la 

date comprise dans une *lode intermediaire qui contient le 12 mars 2020 ou qui y est posterieure. Actuellement, la Compagnie compte un 

total d'environ 325 M$ US d'emprunts en cours et d'obligations de contrats de location-financement fondes sur le LIBOR qui seraient touches 

par les dispositions de cette norme. La Compagnie evalue l'effet que l'adoption de cette norme ASU aura sur ses Etats financiers consolides et 
les informations a fournir connexes, en plus de determiner si elle choisira d'appliquer l'une ou l'autre des mesures de simplification ou 

exceptions facultatives permises. 

La recente mise a jour ASU ci-dessous, qui a ete publiee par le FASB, a une date d'entree en vigueur posterieure au 31 decembre 2020 et n'a pas 
ete adopt& par la Compagnie : 

ASU 2019-12 Income taxes (Topic 740): Simplifying the accounting for income taxes 

Cette norme ajoute de nouvelles directives visant a simplifier la comptabilisation des 'moots sur les benefices, modifie la maniere de 

comptabiliser certaines transactions !ides aux 'moots sur les benefices et apporte des ameliorations mineures a la codification. La norme 

presente de nouvelles directives permettant de ne pas repartir les 'moots sur les benefices consolides lorsqu'une entite d'un groupe produisant 

une declaration fiscale consolidee n'est pas assujettie a !Imp& sur les benefices. La norme fournit aussi des directives visant a evaluer si la 
majoration de recut d'acquisition aux fins de !Imp& est attribuable a un regroupement d'entreprises lors duquel l'ecart d'acquisition comptable 

a ete comptabilise ou a une transaction distincte. De plus, la norme modifie les directives actuelles en procedant a une ventilation des 'moots 

de l'exercice en cas de perte He aux activites poursuivies et de gains realises en dehors des activites poursuivies; en determinant quand les 

'moots reportes crediteurs sont comptabilises apres qu'un investisseur dans une entite etrangere passe a la methode de comptabilisation a la 

valeur de consolidation, ou cesse de ('utiliser; en comptabilisant les modifications apportees a la legislation relative aux 'moots et des pertes 

cumulees depuis le debut de l'exercice au cours des *lodes intermediaires; et en precisant la maniere d'appliquer les directives relatives aux 

'moots sur les benefices dans la comptabilisation d'un 'moot de franchise et d'autres 'moots partiellement fondes sur les benefices. 
La norme ASU entre en vigueur pour les *lodes annuelles et intermediaires debutant apres le 15 decembre 2020. L'adoption anticipee est 

permise. 

La Compagnie a evalue ('incidence que l'adoption de la norme ASU aura sur ses Etats financiers consolides et a conclu qu'elle n'aura pas 
une incidence importante. 
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D'autres normes ASU recemment publides et devant etre appliquees lors de *lodes commengant le ou apres le 1er janvier 2021 ont ete 
evaluees par la Compagnie et ne devraient pas avoir une incidence significative sur les Etats financiers consolides de la Compagnie. 

- Regroupements d'entreprises 

2019 
Acquisition de la division intermodale de H&R Transport Limited 

Le 2 decembre 2019, la Compagnie a fait l'acquisition de la division de transport intermodal a temperature control& de H&R Transport Limited 

(.1( H&R »), une entreprise albertaine. L'acquisition permet au CN d'etendre sa presence sur le marche du transport des marchandises des clients 

en offrant davantage de solutions de chaine d'approvisionnement ferroviaire de bout en bout a une plus grande diversite de clients. 

Les Bilans consolides de la Compagnie comprennent les actifs et les passifs de H&R au 2 decembre 2019, la date d'acquisition. Depuis 

cette date, les resultats d'exploitation de H&R sont inclus dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. La Compagnie n'a pas fourni 

d'information pro forma relative a la *lode anterieure a ('acquisition, car cette information n'etait pas significative. 
Le prix d'achat total de 105 M$ etait compose d'un montant en especes de 95 M$ verse a la date de cloture et d'une contrepartie 

subsequente de 10 M$ principalement He aux fonds retenus pour l'indemnisation des reclamations, dont 2 M$ doivent encore etre verses. 

Le tableau suivant presente un résumé de la contrepartie transferee pour ('acquisition de H&R, ainsi que la juste valeur des actifs acquis, 

des passifs pris en charge et de l'ecart d'acquisition qui ont ete constates a la date d'acquisition : 

En millions 

2 decembre 
2019 

Contrepartie transferee 
Montant en especes verse a la conclusion de la transaction 95 $ 
Contrepartie subsequente 1) 10 

Juste valeur de la totalite de la contrepartie transferee 105 $ 

Montants constates au titre des actifs identifiables acquis et des passifs pris en charge 2)
Actifs a court terme 10 $ 
Actifs a long terme 3) 84 
Passifs a long terme (1) 

Total des actifs nets identifiables 93 $ 

Ecartd'acquisition5) 12 $ 

1) Comprend principalement des fonds retenus pour rindemnisation des reclamations, dont 2 M$ doivent encore etre verses. 

2) A la date d'acquisition, le prix d'achat etait preliminaire et pouvait changer au cours de la periode devaluation, qui peut allerjusqu'a un an apres la date d'acquisition. La 
repartition du prix d'achat Etablie par la Compagnie est maintenant definitive. 

3) Comprend des actifs incorporels identifiables de 52 M$. 

4) Comprend les actifs au titre de droits d'utilisation et les passifs lies aux contrats de location-exploitation. 

5) L'Ecart d'acquisition lie au regroupement d'entreprises est principalement attribuable a la plus-value que represente rexploitation dune entreprise bien Etablie. L'Ecart 
d'acquisition est deductible aux fins de rimpot 

Acquisition du Groupe TransX 
Le 20 mars 2019, la Compagnie a fait l'acquisition du Groupe TransX TransX »), une entreprise manitobaine. TransX offre divers services de 

transport et de logistique, notamment le transport intermodal, les envois en camions complets, les envois de detail et les services specialises. 

L'acquisition permet au CN de renforcer ses activites intermodales, d'accroitre sa capacite et de promouvoir des solutions de chaine 

d'approvisionnement additionnelles. 
Les Bilans consolides de la Compagnie comprennent les actifs et les passifs de TransX au 20 mars 2019, la date d'acquisition. Depuis 

cette date, les resultats d'exploitation de TransX sont inclus dans les resultats d'exploitation de la Compagnie. La Compagnie n'a pas fourni 

d'information pro forma relative a la *lode anterieure a l'acquisition, car cette information n'etait pas significative. 

Le prix d'achat total de 192 M$ etait compose d'un paiement en especes initial de 170 M$, d'une contrepartie additionnelle de 25 M$, 

moins un rajustement de 3 M$ au quatrieme trimestre de 2019 visant a refleter le reglement du fonds de roulement. La juste valeur a la date 

d'acquisition de la contrepartie additionnelle, comptabilisee a titre de passif eventuel, a ete estimee en fonction du resultat attendu des 

objectifs operationnels et financiers et demeure inchangee depuis la date d'acquisition. La juste valeur a ete determinee en fonction des 
donnees non observables de niveau 3 sur le march& Le 27 aoOt 2019, la contrepartie additionnelle a ete payee. 
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Le tableau suivant presente un résumé de la contrepartie transferee pour ('acquisition de TransX, ainsi que la juste valeur des actifs acquis, 

des passifs pris en charge et de l'ecart d'acquisition qui ont ete constates a la date d'acquisition : 

En millions 

20 mars 

2019 

Contrepartie transferee 
Montant en especes verse a la conclusion de la transaction 170 $ 
Contrepartie en especes additionnelle et autre 1) 22 

Juste valeur de la totalite de la contrepartie transferee 192 $ 

Montants constates au titre des actifs identifiables acquis et des passifs pris en charge 2)
Actifs a court terme 85 $ 

Actifs a long terme 3) 260 

Passifs a court terme (134) 

Passifs a long terme (77) 

Total des actifs nets identifiables 134 $ 

Ecartd'acquisition5) 58 $ 

1) Comprend une contrepartie en especes additionnelle de 25 M$ payee, moins un rajustement de 3 M$ visant a refleter le reglement du fonds de roulement 

2) A la date dacquisition, le prix dachat Etait preliminaire et pouvait changer au cours de la periode devaluation, qui peut allerjusqu'a un an apres la date d'acquisition. Au 
premier trimestre de 2020, compte tenu de !Information a jour dont disposait la Compagnie, la juste valeur des actifs nets acquis a Ete rajustee pour refleter une diminution 
nette des soldes dimpots exigibles et reportes de 7 M$, ce qui a entraThe une diminution de fecart dacquisition du merne montant. La repartition du prix d'achat Etablie par 
la Compagnie est maintenant definitive. 

3) Comprend des actifs incorporels identifiables de 34 MS. 

4) Comprend les actifs au titre de droits d'utilisation et les passifs lies aux contrats de location-financement et aux contrats de location-exploitation. 

5) L'Ecart dacquisition lie au regroupement d'entreprises est principalement attribuable a la plus-value que represente rexploitation dune entreprise bien Etablie. L'Ecart 
dacquisition nest pas deductible aux fins de rimpot 

4 - Produits d'exploitation 

Le tableau suivant presente de ('information ventilee concernant les produits d'exploitation : 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 

Produits marchandises 
Produits petroliers et chimiques 2 631 $ 3 052 $ 2 660 $ 

Metaux et mineraux 1 409 1 643 1 689 

Produits forestiers 1 700 1 808 1 886 

Charbon 527 658 661 

Produits cerealiers et engrais 2 609 2 392 2 357 

Intermodal 3 751 3 787 3 465 

Whicules automobiles 591 858 830 

Total - Produits marchandises 13 218 14 198 13 548 

Autres produits d'exploitation 601 719 773 

Total - Produits d'exploitation 1)2) 13 819 $ 14 917 $ 14 321 $ 

1) Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des obligations de prestation restantes lives aux marchandises en transit, pour lesquelles des produits d'exploitation de 101 M$ 
(2019 - 91 NO devraient etre constates a la prochaine Wade. 

2) Voir la Note 23, Information sectorielle, pour obtenir la ventilation des produits d'exploitation par zone geographique. 
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Passifs sur contrat 
Le tableau suivant presente un rapprochement entre les soldes d'ouverture et de cloture des passifs sur contrat pour les exercices termines les 

31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions 2020 2019 

Debut de l'exercice 211 $ 3 $ 
Produits d'exploitation comptabilises inclus dans le solde d'ouverture (16) (3) 
Augmentation due a une contrepartie revue, deduction faite des produits d'exploitation comptabilises 5 211 

Fin de l'exercice 200 $ 211 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 115 $ 50 $ 

5 - Actifs Menus en vue de la vent4 

Au deuxieme trimestre de 2020, la Compagnie a adopts un plan et procede maintenant a la mise en vente, pour des activites ferroviaires 

continues, de certaines lignes non essentielles representant environ 850 milles dans le Wisconsin, au Michigan et en Ontario, qui repondent aux 

criteres de classification a titre d'actifs Menus en vue de la vente. Par consequent, une perte de 486 M$ (363 M$ apres impots) a ete 

comptabilisee afin d'ajuster la valeur comptable de ces actifs de voie et de chemin de roulement en fonction de leur prix de vente estimatif. La 

valeur comptable des actifs Menus en vue de la vente, soit 90 M$, est incluse dans le poste Autres actifs a court terme du Bilan consolide au 

31 decembre 2020. Le prix de vente estimatif a principalement ete determine au moyen d'une projection des flux de tresorerie actualises. Ces 

projections sont fondees sur des donnees de niveau 3 du classement hierarchique des justes valeurs et constituent la meilleure estimation de 
la Compagnie quant a revaluation des actifs par les intervenants du marche et retat general des actifs. Si d'autres donnees importantes de 

niveau 3 avaient ete utilisees pour etablir le prix de vente estimatif au 31 decembre 2020, la difference n'aurait pas ete significative. Les 

principales hypotheses du modele d'evaluation comprennent les flux de tresorerie projetes, le taux d'actualisation et le taux de croissance. Au 

31 decembre 2020, les criteres pour la classification des actifs Menus en vue de la vente etaient toujours respectes et it n'y a eu aucun 

changement a la valeur comptable des actifs de la Compagnie Menus en vue de la vente. 

u - Autres produits 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Gain sur la cession d'immobilisations - $ - $ 338 $ 
Gain sur la cession de terrains 11 50 27 
Autres') (5) 3 11 

Total - Autres produits 6 $ 53 $ 376 $ 

1) Comprend les gains et les pertes de change relativement a des contrats de change a terme et la reevaluation d'autres actifs et passifs mon6taires libellEs en devises 
Etrangeres. Voir la Note 22, Instruments financiers, pour de plus amples renseignements. 

Cession d'immobilisations 
2018 
Guelph 

Le 15 novembre 2018, la Compagnie a comptabilise un gain de 79 M$ (70 M$ apres impots) dans le poste Autres produits lors du transfert du 

controle d'un troncon de sa subdivision de Guelph, qui s'etend entre Georgetown et Kitchener, en Ontario, ainsi que de la voie et du chemin de 

roulement, et certaines ententes visant les voyageurs (le g Guelph »). Le gain constate en 2018 avait ete precedemment reports dans le cadre 

d'une transaction conclue en 2014 lors de laquelle la Compagnie n'avait pas transfers le controle. 

Embranchements Doney et Saint-Francois 
Le 5 septembre 2018, la Compagnie a conclu la vente d'une propriete situ& a Montreal, au Quebec, (les g embranchements Doney et Saint-

Francois ») pour un produit en especes de 40 MS. La transaction a donne lieu a un gain de 36 M$ (32 M$ apres impots) qui a ete comptabilise 

dans le poste Autres produits a cette date. 
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Bail ferroviaire de la gare Centrale 
Le 9 avril 2018, la Compagnie a conclu le transfert de son contrat de location-financement des installations affectees aux services ferroviaires 

voyageurs a Montreal, au Quebec, et des interets qu'elle detient dans des ententes d'exploitation ferroviaire connexes (le g bail ferroviaire de la 

gare Centrale ») pour un produit en especes de 115 MS. La transaction a donne lieu a un gain de 184 M$ (156 M$ apres imp6ts) qui a ete 

comptabilise dans le poste Autres produits a cette date. Le gain tient compte de l'ecart entre la valeur comptable nette de l'actif et le produit en 

especes, de ('extinction de ('obligation du contrat de location-financement, ainsi que de la comptabilisation d'un gain precedemment reporte 

d'une operation de cession-bail. 

Voie industrielle de Calgary 

Le 6 avril 2018, la Compagnie a conclu la vente d'un terrain situe a Calgary, en Alberta, a ('exclusion de la voie et du chemin de roulement (la 

g voie industrielle de Calgary »), pour un produit en especes de 39 M$. La transaction a donne lieu a un gain de 39 M$ (34 M$ apres imp6ts) qui 

a ete comptabilise dans le poste Autres produits a cette date. 

7 - limpets sur les benefices 

Le taux d'imposition effectif consolide de la Compagnie differe du taux d'imposition canadien, ou national, federal prevu par la loi. Le taux 

d'imposition effectif fluctue en raison d'elements recurrents dans les juridictions fiscales provinciales, federales et etatiques americaines ou les 
autres juridictions fiscales etrangeres, comme les taux d'imposition et la proportion du benefice real's& dans ces juridictions. Le taux 

d'imposition effectif fluctue aussi en raison d'elements ponctuels, comme l'adoption de taux d'impot et des taux d'impot sur les societes 

reduits sur les dispositions d'immobilisations, susceptibles de se produire au cours d'un exercice donne. 
En 2017, l'adoption de la Tax Cuts and Jobs Act (la g reforme fiscale americaine ») a entraine d'importantes modifications a la legislation 

fiscale, dont une reduction du taux federal d'impot sur les societes aux Etats-Unis, qui est passé de 35 % a 21 %, et permis la comptabilisation 

immediate des depenses en capital des nouveaux investissements dans certains actifs amortissables admissibles, mesure qui sera 

progressivement eliminee a compter de 2023. La reforme fiscale americaine a aussi introduit l'instauration de la Base Erosion Anti-abuse Tax 
(BEAT), qui assujettit a des taxes supplementaires certains paiements faits par des societes americaines au profit d'entites etrangeres qui leur 

sont !ides, et la mise en place de limites visant la deduction des interets debiteurs nets engages par les societes americaines. Depuis l'adoption 

de ces reformes fiscales americaines, les autorites americaines ont publie divers reglements proposes et definitifs et des directives sur 

!Interpretation de ses dispositions. Ces interpretations ont ete prises en compte dans le calcul de la provision pour les 'moots et des paiements 

d'imp6ts de !'exercice en cours de la Compagnie. La reforme fiscale americaine et ces reglements devraient egalement avoir une incidence sur 

la provision pour les imp6ts sur les benefices et sur les paiements d'imp6ts de la Compagnie pour les prochaines annees. 

Le 27 mars 2020, le gouvernement des Etats-Unis a promulgue la Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security (CARES) Act, une loi 
comprenant une serie de mesures fiscales et financieres visant a relancer l'economie en attenuant les consequences economiques de la 

pandemie de COVID-19. Les mesures de la loi CARES relatives a !Imp& sur les societes permettent de reporter integralement les pertes 

d'exploitation nettes federales americaines survenues au cours des annees d'imposition 2018, 2019 et 2020 a chacune des cinq annees 

d'imposition precedentes. En vertu de la loi CARES, la Compagnie a reclasse ses actifs d'imp6ts reportes de 213 M$ de 2019 sur la perte 

d'exploitation nette survenue en 2019 en actifs d'imp6ts a recouvrer exigibles et a inscrit un recouvrement d'imp6ts exigibles de 141 M$ en 

2020 pour refleter un montant recouvrable au taux d'impot federal sur les societes aux Etats-Unis plus Cleve, soit 35 %, applicable aux annees 

d'imposition anterieures a 2018. 
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Le tableau suivant presente le rapprochement de la charge d'imp6ts sur les benefices : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Taux d'imposition statutaire federal canadien 15 % 15 % 15 % 
Charge d'imp6ts sur les benefices selon le taux d'imposition statutaire federal canadien 682 $ 814 $ 852 $ 
Charge d'impots attribuables aux elements suivants : 

Impots provincial et stranger sur les benefices') 416 551 535 

Rajustements d'impots sir les benefices par suite de ('adoption de taux et des modifications 
a la legislation fiscale 2 (141) (112) 

Gain sur les cessions 3) (1) (6) (51) 

Autres 4) 26 (34) 18 

Charge d'imp6ts sur les benefices 982 $ 1 213 $ 1 354 $ 

Paiements nets au titre des impots sur les benefices 353 $ 822 $ 776 $ 

1) Comprend principalement rincidence des impots provinciaux au Canada et les impots Mara! et Etatiques aux Etats-Unis. 

2) Comprend les recouvrements d'impots (exigibles ou reporits, selon le cas) resultant de radoption de lois sur rimpot sur les sociEtEs et/ou de taux d'impot sur les sociEtEs 
provinciaux, f6d6raux et etatiques aux Etats-Unis. 

3) Se rapporte aux karts permanents dEcoulant des taux d'imposition plus bas au titre des gains en capital pour le gain sur la cession d'immobilisations de la Compagnie au 
Canada. 

4) Comprend les rajustements concemant le depot ou la resolution de questions relatives aux impots sur les benefices d'exercices ant6rieurs, incluant des avantages fiscaux 
nets constat6s, les avantages fiscaux exadentaires et autres 616ments. 

Le tableau suivant presente de ('information concernant les imp6ts sur les benefices nationaux et strangers : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Benefice avant impots sur les benefices 
National 
Etranger 

3 637 

907 

$ 4 
1 

162 
267 

$ 4 
1 

400 $ 
282 

Total — Benefice avant imp6ts sur les benefices 4 544 $ 5 429 $ 5 682 $ 

Charge (recouvrement) d'impots sur les benefices exigibles 
National 
Etranger 

616 
(121) 

$ 608 
36 

$ 818 $ 
9 

Total — Charge d'imp6ts sur les benefices exigibles 495 $ 644 $ 827 $ 

Charge d'impots reportes 
National 
Etranger 

389 
98 

$ 423 
146 

$ 419 $ 

108 

Total — Charge d'impOts report& 487 $ 569 $ 527 $ 
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Le tableau suivant presente les elements importants des 'moots reportes debiteurs et crediteurs : 

En millions 31 decembre 2020 2019 

!moots reportes debiteurs 

Passif relatif aux regimes de retraite 
Passifs lies aux contrats de location 
Pertes d'exploitation nettes et credits d'impots reputes')
Passif a regard de blessures corporelles et de reclamations en justice 
Passif relatif aux avantages complementaires de retraite 
Reserves pour la remuneration 
Autres 

145 

126 

70 

68 

59 

41 

69 

$ 137 $ 
127 
234 

61 
59 
51 
69 

Total — Impats reportes debiteurs 578 $ 738 $ 

!moots reportes crediteurs 

Immobilisations 8 321 $ 8 222 $ 
Actif relatif aux regimes de retraite 203 88 
Actifs au titre de droits d'utilisation lies aux contrats de location-exploitation 118 131 
Gains de change non materialises 45 15 
Autres 162 126 

Total — Impats reportes crediteurs 8 849 $ 8 582 $ 

Montant total net des impats reportes crediteurs 8 271 $ 7 844 $ 

Montant total net des !moots reportes crediteurs 

National 4 612 $ 4 184 $ 
Etranger 3 659 3 660 

Montant total net des impats reportes crediteurs 8 271 $ 7 844 $ 

1) Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des deductions d'interets debiteurs nets repartees de 100 MS, qui sont disponibles pour compenser les revenus imposables 
federaux et etatiques futurs aux Etats-Unis pendant une duree indeterminee. De plus, la Compagnie avait des reports de pertes d'exploitation nettes de 462 M$ aux fins de 
rimpdt etatique aux Etats-Unis, qui sont disponibles pour compenser les revenus imposables futurs aux Etats-Unis et qui expirent entre 2021 et 2040. En outre, la 
Compagnie avait des reports de pertes d'exploitation nettes de 92 NIS aux fins de rimpdt federal et provincial canadien, qui sont disponibles pour compenser les revenus 
imposables futurs federaux et provinciaux canadiens, qui expirent entre 2031 et 2039. 

Sur une base annuelle, la Compagnie evalue la necessite d'etablir une provision pour moins-value relative a ses imp6ts reputes debiteurs 

et, si la Compagnie juge qu'il est plus probable qu'improbable que ses 'moots reportes debiteurs ne seront pas materialises, une provision pour 

moins-value est inscrite. La materialisation ultime des 'moots reportes debiteurs depend de la generation de revenus imposables futurs, du 

caractere necessaire, au cours des *lodes durant lesquelles ces karts temporaires sont deductibles. Pour faire cette evaluation, la direction 

tient compte des renversements prevus des imp6ts reportes crediteurs, de ('existence de *lodes permettant de reporter en arriere ou en avant 

et des revenus imposables futurs projetes. Au 31 decembre 2020, pour que la totalite des 'moots reportes debiteurs se materialise entierement, 

la Compagnie devra generer des revenus imposables futurs d'environ 2,7 G$ et, etant donne le niveau historique de ses revenus imposables, les 
projections de revenus imposables futurs du caractere necessaire au cours des *lodes durant lesquelles les 'moots reportes debiteurs seront 

deductibles et la resorption des &arts temporaires imposables, la direction est d'avis, a la suite d'une evaluation de la conjoncture economique 

actuelle, qu'il est plus probable qu'improbable que la Compagnie realisera les avantages lies a ces &arts deductibles. Au 31 decembre 2020, la 

Compagnie n'a pas constate d'imp6ts reportes debiteurs de 259 M$ (2019 — 244 M$) pour la perte de change non real's& afferente a son 

investissement net dans des filiales aux Etats-Unis inscrite au poste Autre perte globale cumulee, car la Compagnie ne prevoit pas que cet &art 

temporaire se resorbe dans un avenir previsible. 
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Le tableau suivant presente le rapprochement des avantages fiscaux non constates relativement aux positions fiscales nationales et 
etrangeres de la Compagnie : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Avantages fiscaux non constates bruts au debut de l'exercice 62 $ 74 $ 74 $ 

Augmentations aux titres suivants : 
Positions fiscales relatives a l'exercice courant 17 5 12 
Positions fiscales relatives aux exercices anterieurs 28 2 

Diminutions aux titres suivants : 
Positions fiscales relatives aux exercices anterieurs (15) (17) (13) 
Reglements (1) 

Avantages fiscaux non constates bruts a la fin de l'exercice 92 62 74 

Rajustements pour tenir compte de conventions fiscales et autres accords (25) (2) (5) 

Avantages fiscaux non constates nets a la fin de l'exercice 67 $ 60 $ 69 $ 

Au 31 decembre 2020, le montant total des avantages fiscaux non constates bruts s'est etabli a 92 M$, avant la prise en compte des 

conventions fiscales et autres accords intervenus entre les autorites fiscales. Au 31 decembre 2020, le montant des avantages fiscaux non 

constates nets s'elevait a 67 MS. S'ils etaient constates, 16 M$ des avantages fiscaux non constates nets au 31 decembre 2020 auraient une 

incidence sur le taux d'imposition effectif. La Compagnie estime qu'il est raisonnablement possible qu'un montant de 15 M$ des avantages 
fiscaux non constates nets au 31 decembre 2020, lie aux questions fiscales federales et provinciales canadiennes, pourrait etre comptabilise 

au cours des douze prochains mois, par suite de reglements et de ('expiration de la prescription applicable, et cela n'affectera pas le taux 

d'imposition effectif, car ils sont lies a des differences temporaires. 

La Compagnie comptabilise les interets et penalites courus relativement aux avantages fiscaux non constates bruts au poste Charge 

d'impots sur les benefices dans les Etats consolides des resultats de la Compagnie. Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la 

Compagnie a comptabilise un montant de 16 M$ (2019 — 1 M5; 2018 — 3 M$) au titre des interets et des penalites courus. Au 31 decembre 

2020, les interets et penalites courus de la Compagnie se chiffraient a 27 MS (2019 — 11 MS). 

Au Canada, les declarations de revenus federales et provinciales produites par la Compagnie pour les exercices 2014 a 2019 peuvent 
encore faire l'objet d'un examen de la part des autorites fiscales. Un examen des declarations de revenus federales produites par la Compagnie 

pour les exercices 2014 et 2015 est en cours et devrait etre complete en 2021. En 2020, les autorites fiscales ont propose certains 

redressements de verification et, par consequent, la Compagnie a reevalue les positions fiscales pertinentes pour tous les exercices non clos et 

enregistre une charge d'impots reportes de 25 M$, qui comprend les avantages fiscaux non constates nets et les interets debiteurs s'y 

rapportant. Aux Etats-Unis, les declarations de revenus federales produites pour les exercices 2013 a 2019 ainsi que les declarations de 

revenus etatiques produites pour les exercices 2016 a 2019 peuvent encore faire l'objet d'un examen de la part des autorites fiscales. L'examen 

de certaines declarations de revenus etatiques de la Compagnie est presentement effectue. La Compagnie ne prevoit pas que les resolutions 

definitives de ces questions auront d'autres repercussions importantes sur ses resultats d'exploitation ou sa situation financiere. 

8 - Benefice par action 

Le tableau ci-dessous presente un rapprochement entre le benefice de base et le benefice dilue par action : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

Nombre moyen pondere d'actions en circulation 711,3 720,1 734,5 
Effet dilutif de la remuneration a base d'actions 1,7 2,5 3,2 

Nombre moyen pond6r6 d'actions en circulation apres dilution 713,0 722,6 737,7 

Benefice de base par action 5,01 $ 5,85 $ 5,89 $ 
Benefice dilue par action 5,00 $ 5,83 $ 5,87 $ 

Unites non incluses dans le calcul, car leur inclusion n'aurait pas eu un effet dilutif 
Options d'achat d'actions 0,7 0,5 0,6 
Unites d'actions !ides au rendement 0,3 0,2 0,3 

86 Rapport annuel 2020 



Notes afferentes aux etats financiers consolides 

9 - Debiteurs 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Transport de marchandises 

Autres 

869 

211 

$ 1 008 $ 

233 

Debiteurs bruts 

Provision pour pertes de credit 

1 080 

(26) 

1 241 

(28) 

Debiteurs nets 1 054 $ 1 213 $ 

10- Autres actifs a court terme 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Charges payees d'avance 148 $ 142 $ 

Actifs Menus en vue de la vente (Note 5) 90 — 

Impots sur les benefices a recouvrer 85 219 

Autres 42 57 

Total — Autres actifs a court terme 365 $ 418 $ 

1 - Immobilisations 

31 d6cembre 2020 31 decembre 2019 

Taux 
En millions d'amortissement Coat 

Amortissement 
cumule Net Coin 

Amortissement 
cumuld Net 

Immobilisations y compris les contrats 
de location-financement 

Vole et chemin de roulement 1)2) 2 % 39 805 $ 8 717 $ 31 088 $ 39 395 $ 8 502 $ 30 893 $ 

Materiel roulant 5 % 7 665 2 986 4 679 7 538 2 941 4 597 

Immeubles 3 % 2 047 727 1 320 1 956 692 1 264 

Informatique 3) 9 % 2 218 833 1 385 1 972 688 1 284 

Autres 5% 2 777 1 180 1 597 2 720 1 089 1 631 

Total des immobilisations y compris les contrats de location-
financement4)5) 54 512 $ 14 443 $ 40 069 $ 53 581 $ 13 912 $ 39 669 $ 

Contrats de location-financement inclus 
dans les immobilisations 

Voie et chemin de roulement 6) 406 $ 90 $ 316 $ 406 $ 85 $ 321 $ 

Materiel roulant 61 3 58 87 2 85 

Immeubles 27 10 17 27 9 18 

Autres 107 21 86 128 18 110 

Total des contrats de location-financement inclus dans les 
immobilisations 601 $ 124 $ 477 $ 648 $ 114 $ 534 $ 

1) Comprend 2 316 M$ de terrains au 31 dEcembre 2020 (2019 - 2 401 MS). 

2) En 2020, la Compagnie a fait un ajustement de 576 M$ pour les actifs d6tenus en vue de la vente. Voir la Note 5, Actifs d6tenus en vue de la vente, pour de plus amples 
renseignements. 

3) En 2020, la Compagnie a capitalis6 205 M$ au titre du cout de dEveloppement de logiciels et de licences connexes a !'interne (2019 - 273 MS). 

4) En 2020, les acquisitions d'immobilisations, nettes des contrats de location-financement, s'Elevaient a 2 863 M$ (2019 - 3 865 MS), dont 1 427 M$ (2019 - 1 489 M$) 
&talent lies a rentretien de !infrastructure ferroviaire et des voies, incluant le remplacement de rails et de traverses, la refection de ponts ainsi que d'autres travaux 
d'entretien gEnEral des voies. 

5) En 2020, les charges d'amortissement liEes aux immobilisations s'Elevaient 6 1 583 M$ (2019 - 1 559 MS). 

6) Comprend un montant de 106 M$ au titre d'acces aux emprises au 31 dEcembre 2020 (2019 - 106 M$). 

Au premier trimestre de 2019, la Compagnie a constate une charge de 84 M$, live a des coOts capitalises anterieurement pour la mise en place 

d'un systeme central pour la commande integrale des trains (CIT), suite au deploiement d'un systeme de remplacement. Cette charge a ete 

constatee au poste Amortissement des Etats consolides des resultats. 
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1 Contrats de location 

La Compagnie a adopts la norme ASU 2016-02 Leases au cours du premier trimestre de 2019, avec une entrée en vigueur le 1erjanvier 2019, en 

appliquant la methode retrospective modifiee avec un ajustement de l'effet cumulatif aux Benefices non repartis comptabilises le 1er janvier 
2019, sans retraitement de ('information financiere pour les *lodes comparatives. Au 1er janvier 2019, l'ajustement de l'effet cumulatif requis 

pour ('adoption de la nouvelle norme a fait augmenter le solde des Benefices non repartis de 29 M$, lie a un gain reports sur une operation de 
cession-bail d'un bien immobilier. Lors de la premiere application, ('ajustement lie a la transition pour la comptabilisation des actifs au titre de 
droits d'utilisation et des passifs lies aux contrats de location d'une duree de plus de douze mois dans le Bilan consolide de la Compagnie s'est 

chiffre a 756 M$, pour chacun des soldes. L'ajustement lie a la transition lors de la premiere application se compose de contrats de location-

financement et de contrats de location-exploitation de 215 M$ et de 541 M$, respectivement. Les nouveaux actifs au titre de droits d'utilisation 

lies aux contrats de location-financement et les nouveaux passifs lies aux contrats de location-financement decoulent de la reevaluation des 

contrats comportant des options d'achat dont l'exercice par la Compagnie est raisonnablement certain dans le cadre de la transition au Topic 

842, comptabilises auparavant en tant que contrats de location-exploitation. 

Le tableau suivant presente les coats des contrats de location de la Compagnie pour les exercices termines les 31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 

Coats des contrats de location-financement 
Amortissement des actifs au titre de droits d'utilisation 12 $ 11 $ 
Interets sur les passifs lies aux contrats de location 3 8 

Coins totaux des contrats de location-financement 15 19 

Carts des contrats de location-exploitation 143 171 
Carts des contrats de location a court terme 42 47 
Carts des contrats de location variables') 63 63 

Coins totaux des contrats de location 2) 263 $ 300 $ 

1) Lies principalement a la location de camions pour les contrats de services de livraison de marchandises de la Compagnie. 

2) Comprend les coals des contrats de location des postes Services acquis et matieres et Location de materiel des Etats consolides des resultats. 

La charge de location au titre des contrats de location-exploitation pour l'exercice termine le 31 decembre 2018 s'elevait a 218 MS. 

Le tableau suivant presente les actifs au titre de droits d'utilisation et les passifs lies aux contrats de location de la Compagnie, et leur 

classification dans les Bilans consolides aux 31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions Classification 31 decembre 2020 2019 

Actifs au titre de droits d'utilisation 
lies aux contrats de location 

Contrats de location-financement Immobilisations 

Contrats de location-exploitation Actifs au titre de droits d'utilisation lies aux contrats de location-
exploitation 

477 

435 

$ 534 $ 

520 

Total — Actifs au titre de droits d'utilisation lies aux contrats de location 912 $ 1 054 $ 

Passifs lies aux contrats de location 

A court terme 
Contrats de location-financement Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an 70$ 59$ 
Contrats de location-exploitation Crediteurs et autres 107 122 

A long terme 
Contrats de location-financement Dette a long terme 4 75 
Contrats de location-exploitation Passifs lies aux contrats de location-exploitation 311 379 

Total — Passifs lies aux contrats de location 492 $ 635 $ 

88 Rapport annuel 2020 



Notes afferentes aux etats financiers consolides 

Le tableau suivant presente les durees restantes et les taux d'actualisation des contrats de location de la Compagnie aux 31 decembre 
2020 et 2019 : 

31 decembre 2020 2019 

Dur6e restante moyenne pond6r6e des contrats de location (annees) 
Contrats de location-financement 0,8 1,4 

Contrats de location-exploitation 6,8 7,0 

Taux d'actualisation moyen pond6r6 (%) 
Contrats de location-financement 3,10 3,21 

Contrats de location-exploitation 2,79 3,12 

Le tableau suivant presente de ('information supplementaire sur les contrats de location de la Compagnie pour les exercices termines les 

31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 

Especes versees pour les montants inclus dans revaluation des passifs lies aux contrats de location ($) 
Sorties de tresorerie !ides a l'exploitation resultant des contrats de location-exploitation 142 170 

Sorties de tresorerie !ides a ('exploitation resultant des contrats de location-financement 3 6 
Sorties de tresorerie !ides au financement resultant des contrats de location-financement 59 162 

Actifs au titre de droits d'utilisation obtenus en echange de passifs lies aux contrats de location ($) 

Contrats de location-exploitation 53 79 

Contrats de location-financement 

Le tableau suivant presente les echeances des passifs lies aux contrats de location pour les cinq prochaines annees et ulterieurement au 

31 decembre 2020 : 

En millions 

Contrats de 
location- 

financement 

Contrats de 
location-

exploitation 1' 

2021 71 $ 118 $ 
2022 1 84 
2023 — 61 
2024 — 41 

2025 — 35 

2026 et ulterieurement 3 125 

Total des paiements lies a des contrats de location 75 464 
Moins : Interets implicites 1 46 

Valeur actuelle des paiements lies a des contrats de location 74 $ 418 $ 

1) Comprend un montant de 70 NIS lie aux options de renouvellement dont rexercice est raisonnablement certain. 
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13 - Actifs incorporels, &art d'acquisition et autres 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Actifs incorporels 145 $ 152 $ 

Placements 1) 83 84 
Ecart d'acquisition (Note 3) 70 77 
Charges reportees 64 67 
Debiteurs a long terme 37 31 
Autres elements d'actif a long terme 22 18 

Total - Actifs incorporels, kart d'acquisition et autres 421 $ 429 $ 

1) Au 31 dEcembre 2020, la Compagnie datenait 56 M$ (2019 - 60 M$) de placements comptabilisEs selon la mathode de comptabilisation a la valeur de consolidation et 
27 M$ (2019 - 24 M$) de placements pour lesquels la juste valeur ne peut pas etre facilement daterminae au coot moins la dEprEciation, plus ou moins les changements 
dans les prix observables. 

14 Crediteurs et autres 

En millions 31 dacembre 2020 2019 

Comptes fournisseurs 780 $ 866 $ 
Charges salariales a payer 349 284 

Charges courues 293 318 
Impots sur les benefices et autres taxes 223 202 

Interets courus 162 161 

Passifs sur contrat (Note 4) 115 50 
Passif a regard de blessures corporelles et autres reclamations (Note 21) 109 91 

Passifs lies aux contrats de location-exploitation (Note 12) 107 122 
Provisions a regard de l'environnement (Note 21) 46 38 
Passif relatif aux avantages complementaires de retraite (Note 17) 14 15 
Autres 166 210 

Total - Crediteurs et autres 2 364 $ 2 357 $ 
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15 - Dette 

En millions tcheance 

Montant 
libelle en 

dollars US 31 dEcembre 2020 2019 

Billets et debentures')

Canadien National : 

2,40 % 2 ans, billets 2) 3 fevr. 2020 300 $ US - $ 390 $ 
2,75 % 7 ans, billets 2) 18 fevr. 2021 250 250 

2,85 % 10 ans, billets 2) 15 dec. 2021 400 $ US 509 520 

2,25 % 10 ans, billets 2) 15 nov. 2022 250 $ US 318 325 

7,63 % 30 ans, debentures 15 mai 2023 150 $ US 191 195 

2,95 % 10 ans, billets 2) 21 nov. 2024 350 $ US 445 455 

2,80 % 10 ans, billets 2) 22 sept. 2025 350 350 

2,75 % 10 ans, billets 2) 1 er mars 2026 500 $ US 636 649 

6,90 % 30 ans, billets 2) 15 juil. 2028 475 $ US 604 617 

3,20 % 10 ans, billets 2) 31 juil. 2028 350 350 

3,00 % 10 ans, billets 2) 8 fevr. 2029 350 350 

7,38 % 30 ans, debentures 2) 15 oct. 2031 200 $ US 255 260 

6,25 % 30 ans, billets 2) 1 er aout 2034 500 $ US 636 649 

6,20 % 30 ans, billets 2) 1 er juin 2036 450 $ US 573 585 

6,71 % Puttable Reset Securities PURssm 2) 15 juil. 2036 250 $ US 318 325 

6,38 % 30 ans, debentures 2) 15 nov. 2037 300 $ US 382 390 

3,50 % 30 ans, billets 2) 15 nov. 2042 250 $ US 318 325 

4,50 % 30 ans, billets 2) 7 nov. 2043 250 $ US 318 325 

3,95 % 30 ans, billets 2) 22 sept. 2045 400 400 

3,20 % 30 ans, billets 2) 2 aout 2046 650 $ US 827 844 

3,60 % 30 ans, billets 2) 1 er aout 2047 500 500 

3,65 % 30 ans, billets 2) 3 fevr. 2048 600 $ US 764 779 

3,60 % 30 ans, billets 2) 31 juil. 2048 450 450 

4,45 % 30 ans, billets 2) 20 janv. 2049 650 $ US 827 844 

3,60 % 30 ans, billets 2) 8 fevr. 2049 450 450 

3,05 % 30 ans, billets 2) 8 fevr. 2050 450 450 

2,45 % 30 ans, billets 2) 1 er mai 2050 600 $ US 764 -

4,00 % 50 ans, billets 2) 22 sept. 2065 100 100 

Illinois Central : 

7,70 % 100 ans, debentures 15 Sept. 2096 125 $ US 159 162 

BC Rail : 

90 ans, billets subordonnes ne portant pas inter& 3) 14 juil. 2094 842 842 

Total des billets et debentures 13 336 13 131 

Autres 

Papier commercial 56 1 277 

Titrisation des debiteurs 200 

Contrats de location-financement 74 134 

Pitts d'equipement et autres 402 4 

Total dette, brute 13 868 14 746 

Escompte net non amorti et carts lies a remission de titres de creance 3) (962) (950) 

Total dette 12 906 13 796 

Moins : Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an 910 1 930 

Total - Dette a long terme 11 996 $ 11 866 $ 

1) Les billets et les debentures de la Compagnie ne sont pas garantis. 

2) Les titres de cr6ance a taux fixe sont rachetables en tout temps, en totalit6 ou en partie, au gr6 de la Compagnie, a la valeur nominale ou a un prix fix6 selon une formule 
tenant compte des taux d'intEret en vigueur au moment du rachat selon le plus Elev6 des deux montants. 

3) Au 31 dEcembre 2020, ces billets ont 6t6 enregistr6s a titre de dette a escompte de 13 M$ (2019 - 12 M$), avec un taux d'intEret implicite de 5,75 % (2019 - 5,75 %). 
L'escompte de 829 M$ (2019 - 830 M$) est inclus dans le poste Escompte net non amorti et coats lies a remission de titres de cr6ance. 

4) Comprend un pr.& d'Equipement en vertu de la facilit6 de credit non renouvelable de 368 M$ et d'autres prets d'Equipement de 34 M$ payables mensuellement a un taux 
d'intEret moyen pond6r6 de 2,00 %. 

5) Voir la Note 22, Instruments financiers, pour de rinformation sur la juste valeur de la dette. 
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Billets et debentures 
Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a emis et rembourse les elements suivants : 
• le 1 er mai 2020, emission sur les marches financiers americains de 600 M$ US (837 MS) de billets a 2,45 % echeant en 2050, pour un 

produit net de 810 MS; et 

• le 3 fevrier 2020, remboursement a l'echeance de 300 M$ US (397 MS) de billets a 2,40 % echeant en 2020. 

Pour l'exercice termine le 31 decembre 2019, la Compagnie a emis les elements suivants: 
• le 1 er novembre 2019, emission sur les marches financiers canadiens de 450 M$ de billets a 3,05 % echeant en 2050, pour un produit net 

de 443 MS; et 
• le 8 fevrier 2019, emission sur les marches financiers canadiens de 350 M$ de billets a 3,00 % echeant en 2029 et de 450 M$ de billets a 

3,60 % echeant en 2049, pour un produit net total de 790 MS. 

Facilites de credit renouvelables 

La Compagnie a une facilite de credit renouvelable non garantie aupres d'un consortium de preteurs, qui peut etre utilisee pour les besoins 

generaux de la Compagnie, y compris a titre de garantie pour ses programmes de papier commercial. La facilite de credit renouvelable de 

2,0 G$ de la Compagnie est composee d'une tranche de 1,0 G$ echeant le 5 mai 2022 et d'une tranche de 1,0 G$ echeant le 5 mai 2024. Sous 
reserve de ('approbation de chacun des preteurs, la Compagnie a ('option d'augmenter la facilite d'une somme supplementaire de 500 M$ 

pendant sa duree et de demander une prolongation une fois par an pour maintenir la duree des tranches respectives de trois ans et cinq ans. La 

facilite de credit permet de realiser des emprunts a divers taux d'interet de reference, majores des marges applicables, selon les cotes de credit 

pour les titres d'emprunt du CN. En 2020, la Compagnie a emprunte 100 M$ et a rembourse 100 M$ aux termes de cette facilite. Aux 

31 decembre 2020 et 2019, la Compagnie n'avait aucun emprunt en cours en vertu de cette facilite de credit renouvelable. 

Le 27 mars 2020, la Compagnie a conclu une entente de facilite de credit renouvelable de 250 M$ dune duree de un an. La facilite de credit 

peut etre utilisee a des fins de fonds de roulement et pour les besoins generaux de la Compagnie et permet de faire des emprunts a divers taux 

d'interet, majores d'une marge. Le 19 mai 2020, la Compagnie a conclu un complement a ('entente originale afin de hausser la facilite de credit 
a 390 MS. Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait aucun emprunt en cours en vertu de cette facilite de credit renouvelable, et aucun retrait 

n'a ete effectue en 2020. 

Les deux ententes de facilite de credit comportent une clause restrictive financiere qui limite le montant de la dette par rapport a la 

capitalisation totale et que la Compagnie respecte. 

Facilite de credit non renouvelable 

La Compagnie a une entente de facilite de credit a terme non renouvelable de 300 M$ US pour financer ou refinancer l'achat de materiel, qui 

pouvait etre utilisee jusqu'au 31 mars 2020. Le 27 mars 2020, la Compagnie a conclu des complements de wet a ('entente originale pour un 
capital supplementaire de 310 M$ US, qui peut etre utilise jusqu'au 31 mars 2021. Les prets a terme consentis en vertu de cette facilite ont une 

duree de 20 ans, portent inter& a un taux variable, sont remboursables par versements trimestriels egaux, sont remboursables par anticipation 

a tout moment sans penalite et sont garantis par le materiel roulant. 

Le 3 fevrier 2020, la Compagnie a emis un wet d'equipement de 300 M$ US (397 MS) en vertu de cette facilite et a rembourse 11 M$ US 
(15 M$) en 2020. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des emprunts en cours s'elevant a 289 M$ US (368 MS), au taux d'interet de 0,87 %, et disposait 

de 310 M$ US en vertu de cette facilite de credit non renouvelable. Au 31 decembre 2019, la Compagnie n'avait aucun emprunt en cours et 
disposait de 300 M$ US en vertu de cette facilite de credit non renouvelable. 

Papier commercial 

La Compagnie a un programme de papier commercial au Canada et aux Etats-Unis. Ces deux programmes sont garantis par la facilite de credit 
renouvelable de la Compagnie. Le montant maximal total sur le principal de papier commercial qui pourrait etre emis est de 2,0 G$, ou 

requivalent en dollars US, sur une base combinee. Aux 31 decembre 2020 et 2019, les emprunts totaux aux termes des programmes de papier 

commercial de la Compagnie s'elevaient a 44 M$ US (56 MS) et a 983 M$ US (1 277 MS), respectivement, aux taux d'interet moyens ponderes 

de 0,13 % et de 1,77 %, respectivement, inscrits au poste Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an des Bilans consolides. 
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Le tableau suivant presente un résumé des flux de tresorerie lies aux emissions et aux remboursements de papier commercial : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Papier commercial dont les echeances sont de moins de 90 jours 

Emission 5 315 $ 5 069 $ 8 292 $ 
Remboursement (6 076) (5141) (8 442) 

Variation nette du papier commercial dont les echeances sont de moins de 90 fours (761) $ (72) $ (150) $ 

Papier commercial dont les echeances sont de 90 jours ou plus 

Emission 736 $ 2 115 $ 1 135 $ 
Remboursement (1 248) (1 902) (886) 

Variation nette du papier commercial dont les echeances sont de 90 fours ou plus (512) $ 213 $ 249 $ 

Variation nette du papier commercial (1 273) $ 141 $ 99 $ 

Programme de titrisation des debiteurs 

La Compagnie a une entente qui prevoit la vente, a des fiducies non !ides, d'une participation indivise dans des debiteurs renouvelables pour un 
produit en especes maximal de 450 M$. Le 27 fevrier 2020, la Compagnie a prolonge de deux ans la duree de cette entente, soit jusqu'au 
1 er fevrier 2023. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait aucun emprunt dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs. Au 31 decembre 

2019, les emprunts dans le cadre du programme de titrisation des debiteurs de la Compagnie s'elevaient a 200 M$ au taux d'interet moyen 
pondere de 1,90 %, garantis par et limites a 224 M$ de debiteurs, inscrits au poste Tranche de la dette a long terme echeant a moins de un an 

des Bilans consolides. 

Le tableau suivant presente un résumé des flux de tresorerie associes aux produits recus et au remboursement du programme de 

titrisation des debiteurs : 

En millions Exercice termin6 le 31 acembre 2020 2019 2018 
Debut de l'exercice 200 $ — 5 421 $ 

Produits recus 450 420 530 
Remboursement (650) (220) (950) 
Taux de change — — (1) 

Fin de l'exercice —$ 200$ —$ 

Facilites de lettres de credit bilaterales 

La Compagnie a une serie d'ententes portant sur des facilites de lettres de credit bilaterales engagees et non engagees. Le 11 juin 2020, la 

Compagnie a prolonge la duree de certaines ententes portant sur des facilites de lettres de credit bilaterales engagees jusqu'au 28 avril 2023. 

Les ententes ont ete conclues avec differentes banques relativement a ('obligation de la Compagnie de fournir des lettres de credit dans le 

cours normal des affaires. En vertu de ces ententes, la Compagnie peut, de temps a autre, fournir des garanties, sous forme de tresorerie ou 

d'equivalents, pour une *lode minimale d'un mois, egales a au moins la valeur nominale des lettres de credit emises. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des lettres de credit en circulation de 421 M$ (2019 — 424 M$) en vertu des facilites engagees 
sur un montant total disponible de 492 M$ (2019 — 459 M$) et de 165 M$ (2019 — 149 M$) en vertu des facilites non engagees. 

Au 31 decembre 2020, des montants de 424 M$ (2019 — 429 M$) et de 100 M$ (2019 — 90 M$) etaient donnes en garantie en vertu des 

facilites de lettres de credit bilaterales engagees et non engagees, respectivement, et sont comptabilises au poste Liquidites et equivalents de 

tresorerie soumis a restrictions. 
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Echeances de la dette 

Le tableau suivant presente les echeances de la dette existante au 31 decembre 2020, excluant les passifs lies aux contrats de location-

financement, pour les cinq prochaines annees et ulterieurement : 

En millions Dette 1)

2021 
2022 

2023 
2024 

2025 
2026 et ulterieurement 10 

840 $ 
329 

203 
459 

364 
637 

Total 

Passifs lies aux contrats de location-financement 

12 832 

74 

Total — Dette 12 906 $ 

1) Prasent6e nette des escomptes non amortis et des coats liEs a l'Emission de titres de craance. 
2) Voir la Note 12 Contrats de location, pour les EchEances des passifs liEs aux contrats de location-financement. 

Montant de la dette libellee en dollars US 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Billets et debentures 
Papier commercial 

Passifs lies aux contrats de location-financement 
Pitts d'eguipement et autres 

6 950 $ US 
44 

50 
314 

6 650 
983 
74 

— 

$ US 

Montant total en $ US de la dette libellee en dollars US 7 358 $ US 7 707 $ US 

Montant total en $ CA de la dette libellee en dollars US 9 363 $ 10 011 $ 

16 - Autres passifs et credits report& 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 

Passif a regard des blessures corporelles et autres reclamations (Note 21) 1) 238 $ 261 $ 

Passifs sur contrat (Note 4) 1) 85 161 
Passif relatif a la remuneration a base d'actions (Note 19) 14 16 
Provisions a regard de l'environnement (Note 21) 1) 13 19 

Credits reputes et autres 184 177 

Total — Autres passifs et credits report& 534 $ 634 $ 

1) Voir la Note 14, Craditeurs et autres pour la tranche a court terme correspondante. 
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17 - Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite 

La Compagnie offre divers regimes de retraite en vertu desquels presque tous les membres de son personnel ont droit, a rage de la retraite, a 

des prestations generalement fondees sur la remuneration et les annees de service et (ou) les cotisations. Sous reserve de certaines exigences 

minimales sur le plan des annees de service et de rage, les cadres superieurs et les membres de la haute direction sont egalement admissibles 

a des avantages complementaires de retraite additionnels en vertu de ('allocation de retraite speciale, du Regime supplementaire de retraite a 

l'intention de la haute direction ou du Regime supplementaire de retraite a cotisations determinees a l'intention de la haute direction. 

La Compagnie offre aussi des avantages complementaires de retraite a certains employes, qui procurent de ('assurance-vie et des 

prestations au titre des soins de sante et, a un groupe fertile d'employes, des facilites de transport gratuit par train pendant la retraite. Ces 
avantages complementaires de retraite sont finances a mesure de leur exigibilite. Les tableaux ci-apres portent sur tous les regimes de retraite 

a prestations determinees de la Compagnie. Toutefois, sauf indication contraire, les descriptions ci-dessous portent exclusivement sur le 

regime de retraite principal de la Compagnie, a savoir le Regime de retraite du CN. 

Description du Regime de retraite du CN 

Le Regime de retraite du CN est un regime contributif a prestations determinees qui couvre la majorite des membres du personnel du CN. La 

pension versee est surtout fonction du nombre d'annees de service et de la moyenne des derniers gains annuels ouvrant droit a pension et les 
membres du personnel sont, en regle generale, tenus d'y adherer des leur entrée en fonction. Les prestations de retraite sont indexees apres la 

retraite au moyen d'un mecanisme de partage des gains (des pertes), sous reserve d'augmentations minimales garanties. Le fiduciaire des 

caisses fiduciaires de retraite de la Compagnie (qui comprend la Caisse fiduciaire de retraite du CN) est une societe de fiducie independante. A 
titre de fiduciaire, celle-ci exerce certaines fonctions; elle doit notamment detenir les titres legaux de l'actif de la Caisse fiduciaire de retraite du 

CN et assurer le respect, par la Compagnie, en sa qualite d'administrateur, des dispositions du Regime de retraite du CN et de la legislation qui 

s'y applique. La date de mesure utilisee par la Compagnie pour le Regime de retraite du CN est le 31 decembre. 

Politique de capitalisation 
Les cotisations des membres du personnel au Regime de retraite du CN sont determinees selon les modalites du regime. Les cotisations 

patronales sont conformes aux dispositions legislatives du gouvernement du Canada, la Loi de 1985 sur les normes de prestation de pension, y 

compris aux modifications qui y sont apportees et a son reglement d'application, et ces cotisations respectent des seuils minimum et 

maximum determines selon les resultats d'evaluations actuarielles. Les evaluations actuarielles doivent generalement etre effectudes tous les 

ans pour tous les regimes de retraite a prestations determinees canadiens ou lorsque le Bureau du surintendant des institutions financieres le 

juge opportun. Ces evaluations actuarielles sont etablies conformement aux exigences legislatives et aux recommandations de l'Institut 

canadien des actuaires pour revaluation des regimes de retraite. Des evaluations actuarielles doivent aussi etre effectudes tous les ans pour 
les regimes de retraite a prestations determinees admissibles aux Etats-Unis de la Compagnie. 

Les evaluations actuarielles les plus recentes effectudes a des fins de capitalisation en date du 31 decembre 2019, que la Compagnie a 

deposees pour ses regimes de retraite a prestations determinees enregistres canadiens, indiquaient un excedent de capitalisation d'environ 

3,5 G$ sur une base de continuite et un excedent de capitalisation d'environ 0,6 G$ sur une base de solvabilite, calcules selon la moyenne 

triennale du ratio de liquidation hypothetique des regimes en vertu du Reglement de 1985 sur les normes de prestation de pension. La legislation 

federale sur les pensions exige que les deficits de capitalisation, s'il y a lieu, tels que calcules en vertu de la reglementation actuelle en matiere 

de retraite, soient payes sur un certain nombre d'annees. II est aussi possible d'obtenir une lettre de credit pour repondre aux exigences de 
paiements de solvabilite. 

Les prochaines evaluations actuarielles de la Compagnie exigees a des fins de capitalisation en date du 31 decembre 2020 pour ses 

regimes de retraite a prestations determinees enregistres canadiens seront effectudes en 2021. Ces evaluations actuarielles devraient indiquer 

un excedent de capitalisation d'environ 3,4 G$ sur une base de continuite, tandis que l'on s'attend a ce qu'elles indiquent un excedent de 

capitalisation d'environ 0,5 G$ sur une base de solvabilite. En se fondant sur les resultats anticipes de ces evaluations, la Compagnie prevoit 

verser en 2021 des cotisations en especes totales d'environ 135 MS au titre de tous ses regimes de retraite. Au 1 er fevrier 2021, la Compagnie 

avait verse 64 M$ a ses regimes de retraite a prestations determinees pour 2021. 

Actif des regimes 

L'actif des divers regimes de retraite a prestations determinees canadiens de la Compagnie est principalement Menu dans des caisses 

fiduciaires (les g Fiducies ») distinctes qui sont diversifiees selon la categorie d'actif, le pays, le secteur et la strategie d'investissement. Chaque 
armee, le Conseil d'administration du CN examine et confirme ou modifie l'Enonce des politiques et procedures d'investissement (rg EPPI »), qui 

comprend la cible de ponderation a long terme de l'actif (la g Politique ») et les indices de reference connexes. La Politique est fond& sur les 

attentes economiques et le rendement des marches financiers a long terme et prend en consideration revolution des obligations au titre des 
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prestations des regimes. En 2020, la Politique a ete modifiee pour appliquer un changement a la cible de ponderation de l'actif a rencaisse et 
aux placements a court terme, ainsi qu'aux obligations et investissements hypothecaires. 

La Division des investissements du CN (le g Gestionnaire de fonds »), dont le mandat est d'investir et d'administrer l'actif des regimes, peut 

egalement mettre en oeuvre une strategie d'investissement (la g Strategie ») pouvant faire differer la ponderation reelle de l'actif des regimes de 

la Politique en raison de revolution des risques et des occasions du march& Le Comite du regime de retraite et d'investissement du Conseil 

d'administration (le g Comite ») compare regulierement la ponderation reelle des actifs des regimes avec celles de la Politique et de la Strategie, 

et compare le rendement reel de l'actif des regimes de retraite de la Compagnie au rendement des indices de reference. 

En 2020, la Politique et la ponderation reelle de l'actif des regimes de retraite de la Compagnie, fondees sur la juste valeur, s'etablissent 
comme suit : 

Ponderation reelle de 
l'actif des regimes 

Politique 2020 2019 

Encaisse et placements a court terme 2 % 3 % 3 % 
Obligations et investissements hypothecaires 41 % 37 % 36 % 
Dettes de marches emergents 1,5 % 2 % 3 % 
Titres d'emprunt prives 1,5 % 3 % 3 % 
Placements en actions 35 % 38 % 37 % 
Biens immobiliers 4 % 2 % 2 % 
Investissements *rollers et gaziers 7 % 3 % 5 % 
Investissements d'infrastructure 4 % 3 % 3 % 
Titres a rendement absolu 10 % 10 % 10 % 
Primes de risque alternatives') — % 1 % 1 % 
Passifs lies aux placements (6 %) (2 %) (3 %) 

Total 100% 100% 100% 

1) La cat6gorie des investissements non directionnels *arils par facteur de risque a 6t6 renomm6e primes de risque alternatives. 

Le Comite doit approuver tous les placements importants dans des titres non liquides. L'EPPI permet ('utilisation d'instruments financiers 

derives pour realiser des strategies, couvrir et attenuer des risques existents ou anticipes, mais interdit les placements dans des titres de la 

Compagnie ou de ses filiales. Les investissements Menus dans les regimes de retraite de la Compagnie sont principalement constitues de ce 
qui suit : 

• Encaisse et placements a court terme composes de titres tres liquides assurant que des flux de tresorerie suffisants sont disponibles pour 

faire face aux versements de prestations a court terme. Les placements a court terme se composent surtout d'obligations emises par des 

banques a charte canadiennes et par les gouvernements canadiens. 

• Obligations comprenant les titres obligataires emis ou garantis par les gouvernements et des entites non gouvernementales. 

Au 31 decembre 2020, 80 % (2019 — 80 %) des obligations etaient emises ou garanties par les gouvernements du Canada, des Etats-Unis 

ou autres. Les investissements hypothecaires sont constitues de produits hypothecaires composes principalement de prets ordinaires ou 

de prets avec participation garantis par des proprietes commerciales. Sur une base d'exposition, la politique du regime pour les obligations 

et investissements hypothecaires est de 46 %, ce qui comprend une ponderation de 41 % principalement aux obligations 
gouvernementales et de societes et une ponderation de 5 % aux instruments financiers derives lies a la part des obligations. 

• Dette des marches emergents composee de parts de fonds mis en commun ou dans des comptes distincts geres par des gestionnaires 

externes dont le mandat est d'investir dans des titres de creance de pays emergents. 

• Titres d'emprunt prives constitues de participations dans des fonds de titres d'emprunt prives axes sur la production d'un rendement 

stable. 

• Placements en actions constitues de titres cotes en bourse, diversifies par secteur industriel, par pays et par emetteur, et de placements 

dans des fonds de capitaux propres principalement lies au secteur de renergie. Au 31 decembre 2020, la ponderation la plus importante 
par emetteur individuel d'un titre cote en bourse s'etablissait a 3 % (2019 —1 %) et la ponderation la plus importante par secteur industriel 

s'etablissait a 17 % (2019 —12 %). Sur une base d'exposition, la politique du regime pour les placements en actions est de 40 %, ce qui 

comprend une ponderation de 35 % aux investissements en actions et de 5 % aux instruments financiers derives lies a la part des actions. 
• Portefeuille de biens immobiliers diversifie, qui comprend des terrains canadiens et des proprietes commerciales, et des placements dans 

des fonds de capital-investissement immobilier. 

• Investissements *rollers et gaziers comprenant des proprietes petrolieres et gazieres ainsi que des titres cotes et non cotes en bourse 

de societes petrolieres et gazieres. 
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• Investissements d'infrastructure constitues de participations dans des fonds d'infrastructure prives, de prets a terme et de billets 
d'entreprises d'infrastructure. 

• Titres a rendement absolu, qui sont constitues principalement d'un portefeuille d'unites de fonds speculatifs geres a l'externe, qui sont 

investis dans differentes strategies acheteur-vendeur visant des fonds multistrategie, a revenu fixe, de fonds macroeconomique et 

d'assurance de croissance. Les gestionnaires font ('objet d'un suivi continu par un controle diligent des operations et des placements. 

• Investissements dans des primes de risque alternatives constituant un portefeuille d'unites de fonds Ores a rexterne et provenant de 

strategies gerees a ('interne de fagon a etre rajustes en fonction des risques. 

• Passifs lies aux placements tenant compte d'un certain niveau de financement associe aux titres vendus dans le cadre de conventions de 

rachat et d'autres actifs. 

Le Gestionnaire de fonds des regimes surveille quotidiennement revolution des marches et les risques relatifs aux devises etrangeres, aux 

taux d'interet, aux marches, au credit et aux liquidites. Lorsqu'il investit dans des titres strangers, les regimes sont exposés au risque lie au 

change stranger qui peut etre couvert ou attenue, et dont l'effet est inclus dans revaluation des titres strangers. Apres deduction du montant 

ajuste ou couvert, ('exposition des regimes aux risques lies au change stranger au 31 decembre 2020 se presentait comme suit : dollar CA : 

60 %; dollar americain : 23 %; devises europeennes : 8 %; yen japonais : 2 %; diverses autres devises : 7 %. Le risque lie aux taux d'interet 

represente le risque que la juste valeur des placements fluctue en raison de la variation des taux d'interet du march& La sensibilite aux taux 
d'interet depend du moment et du montant des flux de tresorerie lies a l'actif et au passif portant inter& des regimes. Les instruments derives 

sont des ententes contractuelles dont la valeur est fonction des taux d'interet et des devises etrangeres ainsi que des marchandises ou des 

placements en actions, entre autres elements de variation et facteurs. Ils peuvent comprendre des contrats a terme de gre a gre, des contrats a 

terme standardises, des options et des swaps. Les instruments derives se classent dans les categories d'investissement d'actifs en fonction de 

leur risque sous-jacent et sont utilises de temps a autre comme instrument synthetique a la place des activites de placement qui seraient 

autrement realisees par un investissement direct dans une categorie d'investissement d'actifs. Lorsque des instruments derives sont utilises a 

des fins de couverture, les gains ou les pertes associes a ces instruments derives sont compenses par la variation correspondante de la valeur 
des actifs vises par la couverture. Les politiques etablies pour gerer le risque de credit de contrepartie exigent des transactions avec des 

contreparties considerees comme ayant une grande qualite de credit. Des liquidites suffisantes sont maintenues pour couvrir les flux de 

tresorerie en surveillant des facteurs tels que les garanties de juste valeur promises et revues, les conventions de rachat et les conventions de 

pret de titres. 

Le rendement global des marches financiers et le niveau des taux d'interet ont une incidence sur la capitalisation des regimes de retraite 

de la Compagnie, en particulier du principal regime de retraite canadien de la Compagnie. Des variations defavorables du rendement des 

regimes de retraite et des taux d'interet depuis la date des dernieres evaluations actuarielles pourraient avoir des repercussions defavorables 
importantes sur retat de capitalisation des regimes et sur les resultats d'exploitation de la Compagnie. 
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Les tableaux qui suivent presentent la juste valeur des actifs des regimes, par categorie d'actifs, aux 31 decembre 2020 et 2019 : 

En millions 
Parametres de mesure de la juste valeur au 31 decembre 2020 

Total Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Valeur nette des actifs 
Encaisse et placements a court terme 1) 594 $ 41 $ 553 $ — $ — $ 

Obligations 2)
Canada, Etats-Unis et supranational 642 — 642 — —
Provinces du Canada et municipalites 5 103 — 5 103 — — 
Societes 1 472 — 1 472 — — 

Dettes de marches emergents 3) 406 — 406 — —
Investissements hypothecaires 4) 21 — 21 — —
Titres d'emprunt prives 5) 575 — — — 575 
Actions de societes ouvertes 6)

Actions canadiennes 555 555 — — —
Actions americaines 3 249 3 214 35 — —
Actions internationales 3 477 3 477 — — —

Actions de societes fermees 7) 303 — — — 303 
Biens immobiliers 8) 381 — — 279 102 
Investissements *rollers et gaziers 9) 649 128 17 504 —
Investissements d'infrastructure 10) 571 — 65 — 506 
Fonds a rendement absolu 11)

Multistrategie 1 032 — — — 1 032 
Revenu fixe 68 — — — 68 
Macroeconomique 697 — — — 697 
Assurance de croissance 92 92 — — —

Primes de risque alternatives 12) 191 — — — 191 
Total — Placements13) 20 078 $ 7 507 $ 8 314 $ 783 $ 3 474 $ 
Passifs lies aux placements 14) (441) 
Autres 15) 86 
Total — Actif des regimes 19 723 $ 

Parametres de mesure de la juste valeur au 31 decembre 2019 
En millions Total Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Valeur nette des actifs 
Encaisse et placements a court terme 1) 502 $ 92 $ 410 $ — $ — $ 
Obligations 2)

Canada, Etats-Unis et supranational 771 — 771 — —
Provinces du Canada et municipalites 4 503 — 4 503 — — 
Societes 1 347 — 1 347 — — 

Dettes de marches emergents 3) 500 — 500 — —
Investissements hypothecaires 4) 52 — 52 — —
Titres d'emprunt prives 5) 481 — — — 481 
Actions de societes ouvertes 6)

Actions canadiennes 338 338 — — —
Actions americaines 3 265 3 234 31 
Actions internationales 3 006 3 006 — — —

Actions de societes fermees 7) 215 — — — 215 
Biens immobiliers 8) 435 — — 329 106 
Investissements *rollers et gaziers 9) 901 177 17 707 —
Investissements d'infrastructure 10) 619 — 66 — 553 
Fonds a rendement absolu 11)

Multistrategie 1 083 — — — 1 083 
Revenu fixe 175 — — — 175 
Macroeconomique 490 — — — 490 
Assurance de croissance 17 17 — — —

Primes de risque alternatives 12) 288 — — — 288 
Total — Placements 13) 18 988 $ 6 864 $ 7 697 $ 1 036 $ 3 391 $ 

Passifs lies aux placements 14) (565) 
Autres 15) 1 
Total — Actif des regimes 18 424 $ 

Niveau 1: La juste valeur est dEterminEe en fonction de la valeur a la cote d'actifs identiques sur des march& actifs. 
Niveau 2: La juste valeur est dEterminEe en fonction d'autres donnEes importantes observables. 
Niveau 3 : La juste valeur est dEterminEe en fonction des donnEes importantes non observables. 
Valeur nette des actifs : Investissements EvaluEs a la valeur nette des actifs comme mesure de simplification. 

Les notes complEmentaires aux tableaux sont prEsentEes a la page suivante. 
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Le tableau qui suit presente un rapprochement entre les soldes d'ouverture et de cloture de la juste valeur des investissements classes 
dans la categorie de niveau 3 : 

Parametres de mesure de la juste valeur en fonction des 
donn6es importantes non observables (Niveau 3) 

En millions 

Biens 
immobiliers 8)

Investissements 
petroliers et 

gaziers 9) Total 

Solde au 31 decembre 2018 321 $ 728 $ 1 049 $ 

Rendement reel relatif aux actifs toujours Menus a la date de cloture 13 7 20 

Achats 3 3 

Ventes (1) (1) 

Decaissements (7) (28) (35) 

Solde au 31 decembre 2019 329 707 1 036 

Rendement reel relatif aux actifs toujours Menus a la date de cloture (54) (188) (242) 

Achats 6 6 

Ventes (1) (1) 

Decaissements (1) (15) (16) 

Solde au 31 decembre 2020 279 $ 504 $ 783 $ 

1) L'encaisse et les placements a court terme, ainsi que les intErets courus s'y rapportant, sont EvaluEs au coat, lequel se rapproche de la juste valeur, et sont class& dans la 
catEgorie de niveau 1 et dans la catEgorie de niveau 2, respectivement. 

2) Les obligations sont EvaluEes a partir de donnEes sur les cours moyens obtenues aupres de fournisseurs indEpendants de donnEes concernant rEtablissement des prix. 
Lorsque les prix ne sont pas disponibles aupres de sources indEpendantes, la juste valeur est basEe sur la valeur actuelle des flux de trEsorerie futurs Etablie au moyen des 
rendements actuels pour des instruments comparables. 

3) Les fonds de titres de crEances des march& Emergents sont EvaluEs en fonction des donnEes sur la valeur nette des actifs, qui sont facilement accessibles et publiCes par 
chaque gestionnaire de fonds indEpendant 

4) Les investissements hypothEcaires sont EvaluEs en fonction de la valeur actuelle des flux de tresorerie nets futurs Etablie au moyen des rendements actuels pour des 
instruments comparables. 

5) Les placements dans les titres d'emprunt privEs sont EvaluEs en fonction de la valeur nette des actifs telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds, gEnEralement en 
fonction de la valeur actuelle des flux de trEsorerie nets futurs Etablie au moyen des rendements actuels pour des instruments comparables. 

6) La juste valeur des placements en actions de sociEtEs ouvertes est dEterminEe en fonction de la valeur a la cote d'actifs identiques sur des marches actifs. 

7) Les placements en actions de sociEtEs fermEes sont EvaluEs en fonction de la valeur nette des actifs telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds, gEnEralement au 
moyen dune analyse des flux monEtaires actualisEs ou de multiples de capitalisation. 

8) La juste valeur des biens immobiliers class& dans la catEgorie de niveau 3 comprend des biens immeubles. Les terrains sont EvaluEs en fonction de la juste valeur d'actifs 
comparables et les biens productifs sont EvaluEs en fonction de la valeur actuelle des flux de trEsorerie nets futurs estimatifs ou de la juste valeur d'actifs comparables. 
Des Evaluations indEpendantes de tous les biens immeubles sont effectuCes tous les trois ans sur une base rotationnelle. La juste valeur des biens immobiliers class& 
comme valeur nette des actifs est principalement constituEe de placements dans des fonds de capital-investissement immobilier et s'appuie sur la valeur nette des actifs 
telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds, gEnEralement au moyen dune analyse des flux monEtaires actualisEs ou de multiples de capitalisation. 

9) Les investissements pEtroliers et gaziers class& dans la catEgorie de niveau 1 sont EvaluEs en fonction de la valeur a la cote sur des marches actifs. Les participations 
dans les titres pEtroliers et gaziers nEgociEs sur un marchE secondaire sont EvaluEes en fonction du plus recent prix de transaction et sont classEes dans la catEgorie de 
niveau 2. Les investissements pEtroliers et gaziers class& dans la catEgorie de niveau 3 sont constituEs de propriEtEs pEtrolieres et gazieres en exploitation, et la juste 
valeur est basEe sur les flux de trEsorerie nets futurs estimatifs actualisEs en fonction des taux courants du marchE pour les transactions visant des actifs similaires. Les 
flux de tresorerie nets futurs estimatifs s'appuient sur les prix pEtroliers et gaziers prevus et sur la projection de la production annuelle future et des coins. 

10) La juste valeur des investissements d'infrastructure class& dans la catEgorie de niveau 2 s'appuie sur la valeur actuelle des flux de tresorerie futurs Etablie au moyen des 
rendements actuels pour des instruments comparables. La juste valeur des fonds d'infrastructure class& comme valeur nette des actifs s'appuie sur la valeur nette des 
actifs telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds, gEnEralement au moyen dune analyse des flux monEtaires actualisEs ou de multiples de capitalisation. 

11) Les titres a rendement absolu sont EvaluEs a la valeur nette des actifs telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds indEpendant Tous les titres a rendement absolu 
comportent des dispositions de rachat Etablies par contrat dont la frEquence va de mensuelle a annuelle, et les Wades de prEavis d'achat varient de 5 a 90 jours. 

12) Les investissements dans des primes de risque alternatives sont EvaluEs a la valeur nette des actifs telle que dEclarEe par chaque gestionnaire de fonds indEpendant ou 
gestionnaire de fonds. Tous les fonds comportent des dispositions de rachat Etablies par contrat dont la frEquence va de quotidienne a annuelle, et les !Anodes de prEavis 
d'achat varient de 5 a 60 jours. 

13) Les instruments financiers dErivEs, qui sont inclus dans le total des placements, sont EvaluEs en utilisant les valeurs a la cote du marchE lorsqu'elles sont disponibles et 
sont class& dans la catEgorie de niveau 1, ou basEs sur des techniques d'Evaluation utilisant des donnEes de marchE lorsque les valeurs a la cote du marchE ne sont pas 
disponibles et sont class& dans la catEgorie de niveau 2. Les instruments derives sont inclus dans des categories d'investissement d'actifs en fonction de leur exposition 
sous-jacente. 

14) Les passifs liEs aux placements sont constituEs de titres vendus en vertu d'ententes de rachat. Les titres vendus en vertu d'ententes de rachat ne remplissent pas les 
conditions pour le retrait des actifs et sont donc maintenus dans les livres avec un passif compensatoire comptabilisE pour reprEsenter la nature de financement de cette 
transaction. Ces ententes sont comptabilisEes au coin, qui, avec les intErets courus, se rapprochent de la juste valeur en raison de leur nature a court terme. 

15) Les actifs de la catEgorie Autres sont constituEs d'actifs d'exploitation de 262 M$ (2019 - 108 M$) et de passifs d'exploitation de 176 M$ (2019 - 107 M$) nEcessaires 
pour radministration des actifs des Fiducies et des activitEs de prestations et de capitalisation des regimes. Ces actifs sont EvaluEs au coin et n'ont ete *anis dans 
aucune catEgorie de juste valeur. 
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Obligations et situation de capitalisation au titre des regimes de retraite a prestations determinees et d'avantages complementaires de 

retraite 

Regimes de retraite 
Avantages complementaires 

de retraite 
En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2020 2019 

Evolution des obligations decoulant des regimes 
Obligations projetees decoulant des regimes au debut de l'exercice 18 609 $ 17 275 $ 227 $ 247 $ 

Modifications — — 

Interets debiteurs 532 596 6 8 

Perte actuarielle (gain actuariel) sur ('obligation au titre des prestations 
projetees 1) 1 208 1 611 9 (9) 

Cout des prestations au titre des services rendus au cours de la *lode 175 143 2 2 

Cotisations des participants aux regimes 59 64 —

Change stranger - fluctuations (7) (15) — (3) 
Prestations versees, reglements et transferts (1 077) (1 065) (16) (18) 

Obligations projetees decoulant des regimes a la fin de l'exercice 2) 19 499 $ 18 609 $ 228 $ 227 $ 

Element representant des augmentations salariales futures (271) (253) — — 

Obligations cumulees decoulant des regimes a la fin de l'exercice 19 228 $ 18 356 $ 228 $ 227 $ 

Evolution de l'actif des regimes 
Juste valeur de ractif des regimes au debut de rexercice 18 424 $ 17 244 $ — $ — $ 
Cotisations de l'employeur 93 105 — —
Cotisations des participants aux regimes 59 64 — —

Change stranger - fluctuations (6) (11) — — 

Rendement reel sur l'actif des regimes 2 230 2 087 — —

Prestations versees, reglements et transferts (1 077) (1 065) — — 

Juste valeur de l'actif des regimes a la fin de l'exercice 19 723 $ 18 424 $ —$ —$ 
Capitalisation - Excedent (deficit) de la juste valeur de l'actif des regimes par 

rapport aux obligations projetees decoulant des regimes a la fin de 
l'exercice 224 $ (185) $ (228) $ (227) $ 

1) La quasi-totalit6 des pertes actuarielles des regimes de retraite pour rexercice termin6 le 31 dEcembre 2020 et la perte actuarielle pour rexercice termin6 le 31 dEcembre 
2019 rEsultent de la variation du taux d'actualisation fix6 en fin d'exercice de rexercice en cours par rapport a rexercice precedent (diminution de 55 points de base en 2020 
et diminution de 67 points de base en 2019). 

2) Pour le Regime de retraite du CN au 31 dEcembre 2020, les obligations projetEes dEcoulant des regimes &talent de 18 075 M$ (2019 - 17 252 M$) et la juste valeur de 
ractif des regimes atait de 18 774 M$ (2019 - 17 523 M$). La date de mesure utilisEe pour tous les regimes est le 31 dEcembre. 

Montants constates aux Bilans consolides 

Regimes de retraite 
Avantages complementaires 

de retraite 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 2020 2019 

Actif a long terme - Actif relatif aux regimes de retraite 777 $ 336 $ — $ — $ 
Passif a court terme (Note 14) 

Passif a long terme - Regimes de retraite et d'avantages complementaires 
de retraite 

— 

(553) 

— 

(521) 

(14) (15) 

(214) (212) 

Montant total constate 224 $ (185) $ (228) $ (227) $ 

Montants constates au poste Autre perte globale cumulee (Note 20) 

Regimes de retraite 
Avantages complementaires 

de retraite 
En millions 31 dEcembre 2020 2019 2020 2019 

Gain (perte) actuariel(le) net(te) (4165) $ (4 336) $ — $ 14 $ 

Credit (coin) des prestations au titre des services passes — $ (3) $ 4 $ 4 $ 
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Information sur les regimes de retraite a prestations daterminaes pour lesquels les obligations cumulees decoulant des regimes sont 
suparieures a l'actif des regimes 

Regimes de retraite 

En millions 31 decembre 2020 2019 

Obligations cumuldes decoulant des regimes')
Juste valeur de l'actif des regimes')

724 $ 676 $ 
242 $ 225 $ 

1) Tous les autres regimes d'avantages complementaires de retraite component des obligations cumulees decoulant des regimes excedant les actifs des regimes. 

Information sur les regimes de retraite a prestations daterminaes pour lesquels les obligations projetaes decoulant des regimes sont 
suparieures a l'actif des regimes 

Regimes de retraite 

En millions 31 decembre 2020 2019 

Obligations projetees decoulant des regimes 
Juste valeur de l'actif des regimes 

900 $ 843 $ 
347 $ 322 $ 

Elements du coat (produit) net des prestations au titre des regimes de retraite a prestations daterminaes et d'avantages complementaires de 
retraite 

Regimes de retraite 
Avantages complementaires 

de retraite 

En millions Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 2020 2019 2018 

Cart des prestations au titre des services rendus au tours de la *lode 175 $ 143 $ 170 $ 2 $ 2 $ 2 $ 

Autres elements du coat (produit) net des prestations 
Interets debiteurs 532 596 568 6 8 9 
Perte au titre des reglements 2 5 3 — — — 

Rendement prevu sur l'actif des regimes (1 095) (1 085) (1 083) — — — 
Amortissement du cart des prestations au titre des services passes 3 3 3 — — — 
Amortissement de la perte actuarielle nette (du gain actuariel net) 242 155 200 (5) (3) (2) 

Total - Autres elements du tout (produit) net des prestations (316) $ (326) $ (309) $ 1 $ 5 $ 7 $ 

Coin (produit) net des prestations (141) $ (183) $ (139) $ 3 $ 7 $ 9 $ 
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Hypotheses selon une moyenne ponderee utHisees pour comptabiliser les regimes de retraite a prestations determinees et d'avantages 
complementaires de retraite 

Regimes de retraite 
Avantages complementaires de 

retraite 
31 decembre 2020 2019 2018 2020 2019 2018 

Pour determiner les obligations projetees decoulant des regimes 
Taux d'actualisation 1) 2,55 % 3,10 % 3,77 % 2,53 % 3,14 % 4,00 % 

Taux d'augmentation de la remuneration 2) 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 

Pour determiner le coat (produit) net des prestations 
Taux pour determiner le coin des services rendus au cours de la periode 3) 3,20 % 3,93 % 3,68 % 3,35 % 4,25 % 3,83 % 

Taux pour determiner les interets debiteurs 3) 2,86 % 3,47 % 3,15 % 2,84 % 3,68 % 3,23 % 

Taux d'augmentation de la remuneration 2) 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 % 

Rendement prevu sur I'actif des regimes 4) 7,00 % 7,00 % 7,00 % $.0. S.O. S.O. 

1) L'hypothese de taux d'actualisation de la Compagnie, qui est formulae une fois par annee, a la fin de rexercice, est determinee par la direction avec la collaboration 
d'actuaires independants. Le taux d'actualisation est utilise pour mesurer la somme unique qui, si elle etait investie a la date de mesure dans un portefeuille de titres de 
creance de grande qualite a notation AA ou superieure, produirait les flux de tresorerie n6cessaires pour payer les prestations de retraite au moment ou elles sont dues. Les 
prestations futures prevues au titre des regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite canadiens sont actualisees au moyen de taux courants etablis en 
fonction dune courbe derivee des rendements d'obligations de societes a notation AA pour chaque ann6e d'echeance. 

2) Le taux d'augmentation de la remuneration est determine par la Compagnie en se fondant sur ses plans a long terme au titre de telles augmentations. 

3) La Compagnie a recours a rapproche des taux courants pour mesurer le coat des services rendus au cours de la periode et les interests debiteurs pour tous les regimes de 
retraite a prestations determinees et les avantages complementaires de retraite. En vertu de rapproche des taux courants, les taux d'actualisation courants individuels sur 
la meme courbe des taux qui sert a determiner robligation au titre des prestations projetees sont appliques aux flux de tresorerie projetes pertinents a la date d'echeance. 

4) Le taux de rendement a long terme prevu est determine en fonction de la performance future prevue pour chaque categorie d'actif et est pondere en fonction de la politique 
de placement. Pour 2020, la Compagnie a utilise un taux de rendement a long terme hypothetique de 7,00 % sur la valeur axee sur la valeur marchande de ractif des regimes 
pour calculer le coat (produit) net des prestations. La Compagnie a choisi d'utiliser une valeur axee sur la valeur marchande des actifs, selon laquelle les gains et les pertes 
realises et non realises et rappreciation et la depreciation de la valeur des investissements sont comptabilises sur une periode de cinq ans, alors que le produit des 
investissements est comptabilise immediatement. Pour 2021, la Compagnie reduira de 25 points de base son hypothese relative au taux de rendement a long terme prevu 
sur ractif des regimes, qui sera de 6,75 %, afin de tenir compte des previsions actuelles de la direction a regard du rendement a long terme des placements 

Prestations futures prevues 

Le tableau qui suit montre les prestations prevues en vertu des regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite pour les cinq 

prochains exercices et les cinq exercices ulterieurs : 

En millions 
Regimes 

de retraite 

Avantages 
complementaires 

de retraite 
2021 1 066 $ 14 $ 

2022 1 059 $ 14 $ 

2023 1 054 $ 13 $ 

2024 1 046 $ 12 $ 

2025 1 040 $ 12 $ 

Exercices de 2026 a 2030 5 070 $ 55 $ 

Regimes a cotisations determinees et autres regimes 

La Compagnie maintient des regimes de retraite a cotisations determinees pour certains employes salaries de meme que pour certains 

employes regis par des conventions collectives. La Compagnie maintient egalement d'autres regimes, y compris un regime d'epargne 401(k) 

pour les membres du personnel aux Etats-Unis. Les cotisations de la Compagnie a ces regimes ont ate passees en charges au moment Oil elles 

ont ate engagees et, en 2020, elles s'elevaient a 22 M$ (2019 - 23 MS; 2018 - 22 M$). 

Cotisations au regime interentreprises 
En vertu de conventions collectives, la Compagnie participe a un regime d'avantages sociaux interentreprises, le Railroad Employees National 
Early Retirement Major Medical Benefit Plan, qui procure des prestations de soins de sante au titre d'avantages complementaires de retraite 

certains retraites. Les cotisations de la Compagnie en vertu de ce regime ont ate passees en charges au moment Oil elles ont ate engagees et 

elles se sont elevees a 10 MS en 2020 (2019 - 12 MS; 2018 - 13 M$). Le taux de contribution annuel s'appliquant au regime etait de 153,43 $ 

par mois par employe en service actif en 2020 (2019 - 164,12 $). Le regime comptait 388 retraites participants en 2020 (2019 - 445 retraites). 
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- Capital-actions 

Capital-actions autorise 

Le capital-actions autorise de la Compagnie est constitue des titres suivants : 
• un nombre illimite d'actions ordinaires sans valeur nominale; 
• un nombre illimite d'actions privilegiees de categorie A, sans valeur nominale, pouvant etre emises en serie; 
• un nombre illimite d'actions privilegiees de categorie B, sans valeur nominale, pouvant etre emises en serie. 

Actions ordinaires 

En millions 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Actions ordinaires emises 711,6 714,1 727,3 
Actions ordinaires detenues dans les Fiducies d'actions (1,3) (1,8) (2,0) 

Actions ordinaires en circulation 710,3 712,3 725,3 

Rachat d'actions ordinaires 

La Compagnie peut racheter ses actions ordinaires, conformement a une offre publique de rachat (OPR) dans le cours normal des activites, au 

prix courant du marche, plus les frais de courtage, ou a tout autre prix pouvant etre autorise par la Bourse de Toronto. En vertu de son OPR en 
cours, la Compagnie peut racheter jusqu'a concurrence de 16,0 millions d'actions ordinaires entre le 1 er fevrier 2020 et le 31 janvier 2021. Au 

31 decembre 2020, la Compagnie avait rachete 2,0 millions d'actions ordinaires en vertu de cet OPR. 

En raison du contexte economique decoulant de la pandemie de COVID-19, la Compagnie a mis son programme de rachat d'actions sur 

pause a la fin de mars 2020. 

Le tableau suivant presente ('information relative aux rachats d'actions pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018 : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 
Nombre d'actions ordinaires rachetees 3,3 14,3 19,0 
Prix moyen pondere par action') 116,97 $ 118,70 $ 104,99 $ 
Montant des rachats 1) 379 $ 1 700 $ 2 000 $ 

1) Comprend les frais de courtage. 

Voir la Note 24, Evenements subsequents, pour obtenir des renseignements sur la nouvelle OPR de la Compagnie. 

Fiducies d'actions 

Les Fiducies d'actions de la Compagnie achetent des actions ordinaires du CN sur le marche libre, qui sont utilisees afin d'offrir des actions 

ordinaires en vertu du Regime d'unites d'actions et, depuis 2019, du Regime d'actionnariat du personnel (RAP) (voir la Note 19, Regimes de 

remuneration a base d'actions). Les actions achetees par les Fiducies d'actions sont detenues jusqu'a ce que la Compagnie demande au 

fiduciaire de transferer des actions aux participants du Regime d'unites d'actions ou du RAP. Les actions ordinaires achetees par les Fiducies 
d'actions sont comptabilisees comme des actions rachetees. Les Fiducies d'actions peuvent vendre des actions sur le marche libre afin de 

faciliter les paiements de la Compagnie a regard des obligations des employes en matiere de retenue d'impot a la source pour le Regime 

d'unites d'actions. 

Le tableau ci-dessous presente l'information relative aux achats d'actions et aux reglements par les Fiducies d'actions en vertu du Regime 

d'unites d'actions et du RAP pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018 : 

En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions du Regime 
d'unites d'actions 

Nombre d'actions ordinaires 0,4 
Prix moyen pondere par action — $ — $ 104,87 $ 
Montant des achats — $ — $ 38 $ 

Achats d'actions par les Fiducies d'actions du Regime 
d'actionnariat du personnel 

Nombre d'actions ordinaires 0,1 0,3 S.O. 
Prix moyen pondere par action 123,03 $ 118,83 $ S.O. 
Montant des achats 14 $ 33 $ S.O. 

Total - Achats 14 $ 33 $ 38 $ 
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En millions, sauf les donn6es par action Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Reglements en actions par les Fiducies d'actions du 
Regime d'unites d'actions 

Nombre d'actions ordinaires 0,4 0,5 0,4 
Prix moyen pondere par action 88,23 $ 88,23 $ 84,53 $ 
Montant des reglements 35 $ 45 $ 31 $ 

Reglements en actions par les Fiducies d'actions du 
Regime d'actionnariat du personnel 

Nombre d'actions ordinaires 0,2 — S.O. 
Prix moyen pondere par action 118,04 $ — $ S.O. 
Montant des reglements 27 $ — $ 5.0. 

Total - Reglements 62 $ 45 $ 31 $ 

R6gimes de remuneration a base d'actions 

La Compagnie offre divers regimes de remuneration a base d'actions pour les membres du personnel admissibles. Les principaux regimes de 

la Compagnie sont decrits aux presentes. 

Le tableau qui suit presente la charge He a la remuneration a base d'actions pour les octrois consentis aux termes de tous les regimes 
ainsi que l'avantage fiscal connexe et l'avantage fiscal excedentaire constates dans les resultats, pour les exercices termines les 31 decembre 
2020, 2019 et 2018 : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Regime d'unites d'actions 28 $ 26 $ 38 $ 
Regime d'interessement volontairement differe (RIVD) 4 4 — 
Octrois d'options d'achat d'actions 11 12 12 
Regime d'actionnariat du personnel (RAP) 21 15 40 

Total — Charge de remuneration a base d'actions 64 $ 57 $ 90 $ 

Incidences de !Imp& sur les benefices sur la remuneration a base d'actions 
Avantage fiscal constate dans les resultats 14 $ 12 $ 21 $ 
Avantage fiscal excedentaire constate dans les resultats 16 $ 23$ 13$ 

R6gime d'unites d'actions 

L'objectif du Regime d'unites d'actions est d'accroItre la capacite de la Compagnie d'attirer et de retenir des employes talentueux et 
d'harmoniser les interets de ces employes et des actionnaires de la Compagnie. Dans le cadre de son Regime d'unites d'actions, la Compagnie 

octroie des unites d'actions !ides au rendement (UALR). 

Les octrois d'UALR-RCI donnent lieu a un reglement selon le degre d'atteinte d'une condition de performance cible du rendement sur le 

capital investi (RCI), tel que Mini dans la convention d'octroi, sur la *lode de trois ans du regime. Le degre d'atteinte de la condition de 

performance se traduit par un facteur de performance qui varie de 0 % a 200 %. Le reglement est conditionnel a l'atteinte d'une condition He au 

seuil minimal du cours de ('action, calcule selon le cours moyen des trois derniers mois de la *lode du regime. 

Les octrois d'UALR-RTA donnent lieu a un reglement selon le degre d'atteinte d'une condition cible du rendement total des actionnaires 
(RTA) par rapport au march& tel que Mini dans la convention d'octroi, sur la *lode de trois ans du regime. Le degre d'atteinte de la condition 

par rapport au marche se traduit par un facteur de performance qui varie de 0 % a 200 %, selon la performance du RTA relatif de la Compagnie 

par rapport au groupe de chemins de fer de classe I et a des entreprises de l'indice S&P/TSX 60. 

Les UALR octroyees sont *lees en actions ordinaires de la Compagnie, sous reserve de l'atteinte des conditions de performance et de 

marche respectives, sous forme de decaissements des Fiducies d'actions (voir la Note 18, Capital-actions). Le nombre d'actions remises au 

participant au moment du reglement est egal au nombre d'UALR octroyees multiplie par le facteur de performance moins les actions detenues 

afin de satisfaire a ('exigence en matiere de retenue d'impot a la source applicable au participant. 
Pour l'octroi de 2018, le niveau de RCI atteint a donne lieu a un facteur de performance de 111 % et le niveau de RTA atteint a donne lieu a 

un facteur de performance de 99 % pour la *lode du regime terminee le 31 decembre 2020. La juste valeur totale des octrois d'UALR donnant 
lieu a un reglement en titres de capitaux propres, qui ont ete acquises en 2020, etait de 27 M$ (2019 — 45 M$; 2018 — 42 M$). Puisque les 

conditions de performance et de marche en vertu de chaque octroi ont ete satisfaites au 31 decembre 2020, un reglement d'environ 0,2 million 

d'actions, net d'impots retenus devrait avoir lieu au cours du premier trimestre de 2021. 
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Le tableau qui suit presente un résumé des activites !ides aux octrois d'UALR : 

UALR-RCI 1) UALR-RTA 

Moyenne 
ponder& de la 

juste valeur a la 
Unites date de l'octroi 

Moyenne 
ponder& de la 

juste valeur a la 
Unites date de l'octroi 

En millions En millions 

En circulation au 31 decembre 2019 1,0 58,35 $ 0,3 112,08 $ 

Octroyees 0,3 73,92 $ 0,1 153,00 $ 

Reg lees 3) (0,4) 53,19 $ (0,1) 103,36 $ 

Perdues 64,80 $ 129,51 $ 

En circulation au 31 decembre 2020 0,9 65,06 $ 0,3 131,57 $ 

Non acquises au 31 decembre 2019 0,6 61,29 $ 0,2 117,04 $ 

Octroyees 0,3 73,92 $ 0,1 153,00 $ 

Acquises (0,3) 50,77 $ (0,1) 104,58 $ 

Perdues 64,80 $ 129,51 $ 

Non acquises au 31 decembre 2020 0,6 72,22 $ 0,2 142,37 $ 

1) La juste valeur de 20 M$ a la date de roctroi des UALR-RCI donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres en 2020 est Etablie au moyen d'un modele devaluation 
en treas. Au 31 decembre 2020, la charge totale de remuneration non constatee Bee a tous les octrois en circulation s'etablissait a 12 M$ et devrait etre constatee sur une 
periode moyenne ponder& de 1,6 an. 

2) La juste valeur de 21 M$ a la date de roctroi des UALR-RTA donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres en 2020 est determinee au moyen d'un modele de 
simulation de Monte Carlo. Au 31 decembre 2020, la charge totale de remuneration non constatee Bee a tous les octrois en circulation s'etablissait a 13 M$ et devrait etre 
constatee sur une periode moyenne ponder& de 1,7 an. 

3) Les UALR-RCI donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres octroyes en 2017 ont satisfait a la condition relative au cours minimal des actions quanta un 
reglement et atteint un facteur de performance de 169 %. Les UALR-RTA donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres octroyes en 2017 ont atteint un facteur 
de performance de 100 %. Au premier trimestre de 2020, ces octrois ont Ete *les, deduction faite du versement de 41 M$ en matiere de retenue d'impot applicable aux 
participants, sous forme de decaissements de 0,4 million d'actions ordinaires des Fiducies d'actions. 

4) Ces octrois devraient etre regles au cours du premier trimestre de 2021. 

Le tableau qui suit presente les hypotheses relatives aux justes valeurs !ides aux octrois d'UALR et la moyenne ponder& des justes valeurs 
a la date de l'octroi pour les unites octroyees en 2020, 2019 et 2018 : 

Ann& de roctroi 

UALR 

2020 2019 2018 

Hypotheses 

Cours des actions ($) 1) 125,82 110,41 97,77 

Volatilite projetee du cours des actions (%) 17 17 18 

Duree projetee (en annees) 3) 3,0 3,0 3,0 

Taux d'interet sans risque (%) 1,40 1,75 1,92 

Taux de dividende ($) 5) 2,30 2,15 1,82 

Moyenne ponderee de Ia juste valeur a Ia date de l'octroi ($) 

RCI 73,92 70,76 50,77 

RTA 153,00 128,20 104,58 

1) Correspond au cours de cloture des actions a la date d'octroi. 

2) Selon la volatilite historique de faction de la Compagnie sur une periode correspondant a la duree projetee de roctroi. 

3) Correspond a la periode durant laquelle les octrois devraient etre en circulation. 

4) Selon le rendement implicite offert par les emissions gouvernementales de titres a coupon zero dune duree equivalente correspondant a la duree projetee des octrois. 

5) Selon le taux de dividende annualise. 
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R6gime d'int6ressement volontairement diff6r6 
Le Regime d'interessement volontairement differs (RIVD) de la Compagnie donne aux cadres superieurs admissibles la possibilite de toucher 

leur prime de rendement annuelle sous forme d'unites d'actions differees (UAD), jusqu'a concurrence d'une limite maximale de report. Une UAD 

correspond a une action ordinaire de la Compagnie et produit egalement des dividendes chaque fois que des dividendes en especes sont 

verses pour les actions ordinaires. Le nombre d'UAD regu par chaque participant est etabli au moment du report. Pour chaque participant, la 

Compagnie octroie 25 % de plus par rapport au montant choisi en UAD, qui seront acquises au cours d'une *lode de quatre ans. La possibilite 

de toucher une remuneration au rendement admissible sous forme d'UAD n'est plus offerte a un participant si la valeur de ses UAD acquises 

repond aux criteres d'actionnariat de la Compagnie. 

Octrois donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres 

Les UAD sont *lees en actions ordinaires de la Compagnie au moment de la cessation d'emploi par un achat sur le marche libre effectue par 

la Compagnie. Le nombre d'actions remises au participant est egal au nombre d'UAD octroyees moins les actions detenues afin de satisfaire 

('exigence en matiere de retenue d'impot a la source applicable au participant. 

Octrois donnant lieu a un reglement en especes 

La valeur des UAD de chaque participant est payable en especes au moment de la cessation de son emploi. 

Volatilite du cours des actions 

Le passif de la Compagnie au titre du RIVD donnant lieu a un reglement en especes est evalue a la valeur du marche a la fin de chaque *lode 

et varie en fonction du cours des actions de la Compagnie. Les fluctuations du cours des actions de la Compagnie entrainent la volatilite de la 

charge He a la remuneration a base d'actions, inscrite dans le Benefice net. A l'heure actuelle, la Compagnie ne detient pas d'instruments 
financiers derives pour gerer cette exposition au risque. 

Le tableau qui suit presente un résumé des activites !ides aux octrois d'UAD : 

Reglement en titres 
de capitaux propres 

Reglement 
en especes 

UAD1 UAD 

Moyenne ponder& de 
la juste valeur a la date 

Unites de l'octroi Unites 
En millions En millions 

En circulation au 31 decembre 2019 
Octroyees 
Reglees 3)

0,7 

(0,1) 

81,91 $ 

124,14 $ 
80,39 $ 

0,1 

En circulation au 31 decembre 2020 4) 0,6 83,47 $ 0,1 

1) La juste valeur a la date de roctroi des UAD donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres est etablie en fonction du cours de faction de la Compagnie a la date 
de roctroi. Au 31 decembre 2020, la valeur intrinseque globale de toutes les UAD donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres en circulation s'etablissait 
76 M$. 

2) La juste valeur au 31 decembre 2020 des UAD donnant lieu a un reglement en especes est fondee sur la valeur intrinseque. Au 31 decembre 2020, le passif relatif a toutes 
les UAD donnant lieu a un reglement en especes etait de 14 M$ (2019 - 16 M$). Le cours de cloture des actions utilise pour determiner le passif etait de 139,94 5. La juste 
valeur totale des octrois d'UAD donnant lieu a un reglement en especes acquis en 2020, en 2019 et en 2018 etait de n6ant $. 

3) Pour rexercicetermine le 31 decembre 2020, les actions achetees pour le reglement des UAD donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres etaient deduites du 
versement de 7 M$ en matiere de retenue d'impdt applicable aux participants. 

4) La juste valeur totale des octrois d'UAD donnant lieu a un reglement en titres de capitaux propres acquis, le nombre d'unites en circulation qui n'etaient pas acquises, la 
charge de remuneration non constatee et la periode de constatation restante des UAD donnant lieu a un reglement en especes eta un reglement en titres de capitaux 
propres n'ont pas ete chiffres, car ils portent sur un nombre minime d'unites. 

Octrois d'options d'achat d'actions 

Le regime d'options d'achat d'actions de la Compagnie permet aux membres du personnel admissibles d'acquerir des actions ordinaires de la 

Compagnie, une fois le droit de levee des options acquis, au cours en vigueur a la date de l'octroi des options. Les options offertes par la 
Compagnie sont des options conventionnelles qui peuvent etre acquises sur une *lode definie. En general, les droits de levee des options 

s'acquierent sur une *lode de quatre ans de service continu pour les options octroyees avant 2020, et cinq ans pour celles octroyees en 2020. 

Regle generale, les options ne peuvent etre exercees au cours des 12 premiers mois suivant la date de l'octroi et expirent apres une *lode de 
dix ans. Au 31 decembre 2020, 14,3 millions d'actions ordinaires demeuraient autorisees aux fins d'emissions futures dans le cadre de ce 

regime. 

Au cours de l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a octroye 0,7 million d'options d'achat d'actions (2019 — 0,9 million; 
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2018 -1,1 million). 

Le tableau qui suit porte sur les activites !ides aux octrois d'options d'achat d'actions au cours de 2020. Dans le cas des options en 

circulation et des options pouvant etre levees au 31 decembre 2020, le tableau indique la moyenne ponder& du prix de levee : 

Options en circulation Options non acquises 

Nombre 
d'options 

Moyenne 
ponder& du prix 

de levee 
Nombre 

d'options 

Moyenne ponder& 
de la juste valeur a la 

date de l'octroi 

En millions En millions 

En circulation au 31 decembre 2019 1) 3,8 86,89 $ 2,1 15,00 $ 

Octroyees 2) 0,7 126,13 $ 0,7 19,09 $ 

Perdues/Annuldes (0,1) 106,84 $ (0,1) 16,46 $ 
Levees 3) (0,8) 70,05 $ S.O. S.O. 

Acquises 4) S.O. S.O. (0,8) 13,99 $ 

En circulation au 31 decembre 2020 1) 3,6 97,15 $ 1,9 17,04 $ 

Pouvant etre levees au 31 decembre 2020 1) 1,7 82,42 $ $.0. $.0. 

1) Les options d'achat d'actions dont le prix de levee est en dollars US ont Ete converties en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan. 

2) La juste valeur de 14 M$ (19,09 $ par option) a la date de roctroi des options octroyees en 2020 est Etablie au moyen du modele de Black-Scholes. Au 31 decembre 2020, la 
charge totale de remuneration non constatee Bee a tous les octrois en circulation s'etablissait a 10 M$ et devrait etre constatee sur une Wade moyenne ponder& de 
3,1 ans. 

3) La valeur intrinseque totale des options levees en 2020 Etait de 47 M$ (2019 - 53 M$; 2018 - 78 M$). Les especes regues a la levee des options en 2020 &talent de 56 M$ 
(2019 - 77 M$; 2018 - 103 MS) et les avantages fiscaux excedentaires connexes realises en 2020 &talent de 2 M$ (2019 - 3 M$; 2018 - 3 MS). 

4) La juste valeur a la date de roctroi des options acquises en 2020 Etait de 12 M$ (2019 - 12 M$; 2018 - 12 MS). 

Le tableau qui suit indique le nombre d'options d'achat d'actions en circulation et pouvant etre levees au 31 decembre 2020 par echelle de 
prix de levee ainsi que leur valeur intrinseque, et, pour les options d'achat d'actions en circulation, la moyenne ponder& des annees jusqu'a 

('expiration. Le tableau indique egalement la valeur intrinseque globale des options d'achat d'actions dans le cours, qui represente la valeur qui 

aurait ete obtenue par les titulaires d'options s'ils avaient !eve leurs options le 31 decembre 2020 au cours de cloture de 139,94 $ des actions 

de la Compagnie. 

Options en circulation Options pouvant etre levees 

Moyenne 
ponder& des Moyenne Valeur Moyenne Valeur 

Nombre annees jusqu'a ponder& du intrinseque Nombre ponder& du intrinseque 
d'options ('expiration prix de levee globale d'options prix de levee globale 

Echelle de prix de levee En millions En millions En millions En millions 

34,45 $ - 85,00 $ 0,8 3,8 66,17 $ 60 $ 0,8 66,17 $ 60 $ 

85,01 $ - 95,00 $ 0,7 5,9 89,92 $ 33 0,4 89,55 $ 22 

95,01 $ - 105,00 $ 0,6 7,1 98,60 $ 25 0,3 98,60 $ 11 

105,01 $ -115,00 $ 0,7 8,1 108,37 $ 23 0,2 108,94 $ 6 

115,01 $ - 137,36 $ 0,8 9,1 123,01 $ 14 - 118,41 $ 1 

Solde au 31 decembre 2020 1) 3,6 6,7 97,15 $ 155 $ 1,7 82,42 $ 100 $ 

1) Les options d'achat d'actions dont le prix de levee est en dollars US ont Ete converties en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan. La moyenne ponder& 
des annees jusqu'a rexpiration des options d'achat d'actions pouvant etre levees Etait de 5,3 ans. 
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Le tableau qui suit presente les hypotheses relatives aux justes valeurs !ides aux octrois d'options d'achat d'actions et la moyenne 
ponder& des justes valeurs a la date de l'octroi pour les unites octroyees en 2020, 2019 et 2018 : 

Ann& de l'octroi 2020 2019 2018 

Hypotheses 

Cours au moment de l'octroi ($) 126,13 110,94 98,05 

Volatilite projetee du cours des actions (%) 1) 19 18 18 

Duree projetee (en annees) 2) 5,7 5,5 5,5 

Taux d'interet sans risque (%) 3) 1,26 1,75 2,08 

Taux de dividende ($) 4) 2,30 2,15 1,82 

Moyenne ponderee de Ia juste valeur a Ia date de l'octroi ($) 19,09 16,34 15,34 

1) Selon la volatilite historique de faction de la Compagnie sur une periode correspondant a la duree projetee de roctroi. 

2) Correspond a la periode durant laquelle les octrois devraient etre en circulation. La Compagnie utilise des donnees historiques pour &tab& des estimations relativement a la 
levee des options. 

3) Selon le rendement implicite offert par les Emissions gouvernementales de titres a coupon zero dune duree equivalente correspondant a la duree projetee des octrois. 

4) Selon le taux de dividende annualise. 

RAP 

La Compagnie dispose d'un RAP donnant aux membres du personnel admissibles la possibilite de souscrire jusqu'a 10 % de leur salaire brut 

pour acheter des actions ordinaires de la Compagnie sur le marche libre, en contrepartie de quoi la Compagnie s'engage a investir, en leur nom, 

un montant supplementaire correspondant a 35% du montant investi par eux, jusqu'a concurrence de 6% de leur salaire brut. 

Les cotisations de la Compagnie au RAP, qui consistent en des actions achetees sur le marche libre, sont assujetties a une *lode 

d'acquisition de un an et sont perdues si certaines cotisations des participants sont vendues ou cedees avant l'acquisition des droits. Les 
cotisations de la Compagnie au RAP sont detenues dans des Fiducies d'actions jusqu'a ('acquisition, apres quoi les actions sont remises au 

membre du personnel. 

Le tableau suivant presente un résumé des activites !ides au RAP : 

RAP 

Nombre Prix moyen 
d'actions pondere par action 

En millions 

Cotisations non acquises, 31 decembre 2019 0,3 

Cotisations de la Compagnie 1) 0,2 

Acquises (0,2) 

Perdues (0,1) 

118,83 

121,12 

118,71 

118,53 

Cotisations non acquises, 31 decembre 2020 3) 0,2 122,07 

1) Compte tenu du contexte Economique incertain et sans precedent, les cotisations de la Compagnie ont Ete suspendues temporairement entre le 25 mai et le ler octobre 
2020. 

2) La juste valeur totale des unites achetees avec les cotisations de la Compagnie qui ont Ete acquises en 2020 Etait de 27 MS (2019 - neant 5). 

3) Au 31 decembre 2020, la charge totale de remuneration non constatee Hee a toutes les unites en circulation s'etablissait a 8 M$ et devrait etre constatee au cours des 
12 prochains mois. 

Le tableau suivant presente le nombre de participants detenant des actions et le nombre total d'actions achetees en vertu du RAP au nom 

des membres du personnel, y compris les cotisations de la Compagnie, pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018 : 

Exercice termine le 31 decembre 2020 2019 2018 

Nombre de participants detenant des actions 20 270 21 674 22 185 

Nombre total d'actions achetees en vertu du RAP au nom des membres du personnel (en millions) 1,1 1,5 1,8 
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20 - Autre perte globale cumulee 

En millions 

Ecarts de 
conversion 

des devises 

Regimes de 
retraite 

et d'avantages Total 
complementaires avant 

de retraite impots 

Recouvrement Total, 
(charge) deduction 

d'impots sur les faite des 
benefices') impots 

Solde au 31 decembre 2017 

Autre benefice (perte) global(e) avant les reclassements : 

Gain de change sur la conversion de l'investissement net 
dans les etablissements a l'etranger 

Perte de change sur la conversion de la dette libellee en 
dollars US et designee comme couverture relativement 

(444) 

1 038 

$ (3 122) $ (3 566) $ 

1 038 

782 $ (2 784) $ 

1 038 

l'investissement net dans les etablissements a l'etranger (635) (635) 86 (549) 

Perte actuarielle reconnue durant l'exercice (969) (969) 262 (707) 

Credit des prestations au titre des services passes reconnu 
durant l'exercice 6 6 (2) 4 

Montants reclasses du poste Autre perte globale cumulde : 
Amortissement de la perte actuarielle nette 198 198 2) (54) 3) 144 

Amortissement du coot des prestations au titre des services 2) 3) 
passes 3 3 3 

Perte au titre des reglements reconnue durant l'exercice 3 3 2) (1) 3) 2 

Autre benefice (perte) global(e) 403 (759) (356) 291 (65) 

Solde au 31 decembre 2018 (41) (3 881) (3 922) 1 073 (2 849) 

Autre benefice (perte) global(e) avant les reclassements : 

Perte de change sur la conversion de l'investissement net 
dans les etablissements a l'etranger (636) (636) (636) 

Gain de change sur la conversion de la dette libellee en 
dollars US et designee comme couverture relativement 
l'investissement net dans les etablissements a l'etranger 380 380 (52) 328 

Perte actuarielle reconnue durant l'exercice (600) (600) 155 (445) 

Montants reclasses du poste Autre perte globale cumulde : 
Amortissement de la perte actuarielle nette 152 152 2) (39) 3) 113 

Amortissement du coot des prestations au titre des services 
passes 3 3 2) (1) 

3) 
2 

Perte au titre des reglements reconnue durant l'exercice 5 5 2) (1) 3) 4 

Autre benefice (perte) global(e) (256) (440) (696) 62 (634) 

Solde au 31 decembre 2019 (297) (4 321) (4 618) 1 135 (3 483) 

Autre benefice (perte) global(e) avant les reclassements : 

Perte de change sur la conversion de l'investissement net 
dans les etablissements a l'etranger (269) (269) (269) 

Gain de change sur la conversion de la dette libellee en 
dollars US et designee comme couverture relativement 
l'investissement net dans les etablissements a l'etranger 187 187 (24) 163 

Perte actuarielle reconnue durant l'exercice (82) (82) 22 (60) 

Montants reclasses du poste Autre perte globale cumulde : 
Amortissement de la perte actuarielle nette 237 237 2) (64) 3) 173 

Amortissement du coot des prestations au titre des services 
passes 3 3 2) (1) 

3) 
2 

Perte au titre des reglements reconnue durant l'exercice 2 2 2) 3) 2 

Autre benefice (perte) global(e) (82) 160 78 (67) 11 

Solde au 31 decembre 2020 (379) $ (4161) $ (4 540) $ 1 068 $ (3 472) $ 

1) La Compagnie reclasse les effets d'impot de Mutre perte globale cumulee a Benefice net lors de la liquidation ou de la resiliation de l'element concerna 

2) Montants reclasses dans le poste Autres Elements du produit net des prestations des Etats consolides des resultats et inclus dans le coat net des prestations. Voir la Note 
17, Regimes de retraite et d'avantages complementaires de retraite. 

3) Inclus dans le poste Charge d'impots sur les benefices des Etats consolides des resultats. 
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21 - Engagements et eventualites d'importance 

Engagements d'achat 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des engagements fixes et variables pour l'achat de rails, de roues, de services informatiques et de 

licences, de services d'ingenierie, de locomotives, de traverses, de wagons, ainsi que d'autres materiel et services; le coat total de ces 

engagements est estime a 1 324 MS. Les coats des engagements variables ont ete estimes au moyen des prix et des volumes prevus. 

Eventualites 

Dans le cours normal des affaires, la Compagnie est engagee dans diverses poursuites judiciaires en dommages-interets compensatoires et 
parfois punitifs, comprenant des actions intentees au nom de divers groupes pretendus de demandeurs et des reclamations relatives a des 

blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dommages materiels encourus par des membres du personnel et des tiers, 

decoulant de prejudices subis par des personnes ou de dommages materiels censement causes, notamment, par des deraillements ou d'autres 

accidents. 

Canada 

Les blessures subies par les membres du personnel sont regies par la legislation sur les accidents du travail de chaque province, en vertu de 

laquelle les membres du personnel peuvent toucher une indemnite forfaitaire ou une serie de prestations echelonnees, selon la nature et la 
gravite de la blessure. Comme telle, la provision a regard des reclamations relatives a des blessures subies par des membres du personnel est 

actualisee. Dans les provinces Oil la Compagnie est auto-assuree, les coats lies aux accidents du travail subis par les membres du personnel 

sont comptabilises selon des estimations actuarielles du coat ultime decoulant de ces blessures, incluant les coats d'indemnisation et de soins 

de sante et les frais d'administration de tiers. Une etude actuarielle est habituellement effectude au moins tous les trois ans. Pour tout autre 
litige, la Compagnie maintient des provisions et les revise regulierement, selon une approche au cas par cas, lorsque la perte prevue est 

probable et peut raisonnablement etre estimee selon ('information alors disponible. 

En 2020, 2019 et 2018, la Compagnie a enregistre une diminution de 13 M$ et de 7 M$, et une augmentation de 4 M$, respectivement, a sa 
provision a regard des blessures corporelles au Canada a la suite d'evaluations actuarielles des reclamations relatives a des blessures subies 

par des membres du personnel. 

Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard des blessures corporelles et autres reclamations au Canada 

s'etablissait comme suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 207 $ 207 $ 183 $ 
Courus et autres 31 29 52 
Paiements (32) (29) (28) 

Fin de l'exercice 206 $ 207 $ 207 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 68 $ 55 $ 60 $ 

Etats-Unis 

Les reclamations pour blessures corporelles subies par des membres du personnel de la Compagnie, y compris les reclamations relatives a des 

maladies professionnelles eta des accidents du travail presumes, sont assujetties aux dispositions de la Federal Employers' Liability Act 
(FELA). En vertu de la FELA, les membres du personnel sont indemnises pour les dommages evalues en fonction de la determination d'une 

faute par le systeme de jury des Etats-Unis ou au moyen de reglements individuels. Comme telle, la provision a cet egard n'est pas actualisee. A 
part quelques exceptions Oil les reclamations sont evaluees au cas par cas, la Compagnie utilise une approche actuarielle et enregistre une 

provision pour les coats prevus lies aux reclamations pour les blessures corporelles, y compris aux reclamations !ides aux maladies 

professionnelles revendiquees et non revendiquees et aux dommages materiels, sur la base d'estimations actuarielles de leurs coats definitifs. 

Une etude actuarielle est effectude chaque armee. 

Dans le cas des reclamations pour accidents de travail subis par des membres du personnel, y compris les reclamations pour maladies 

professionnelles revendiquees et des reclamations de tiers, notamment les reclamations !ides a des accidents aux passages a niveau, a des 

intrusions et a des dommages materiels, revaluation actuarielle tient compte, entre autres, de la tendance historique de la Compagnie en 
matiere de depot et de reglement des reclamations. Dans le cas des reclamations pour maladies professionnelles non revendiquees, 

revaluation actuarielle comprend la projection a long terme de ('experience de la Compagnie en prenant en compte la population pouvant etre 

exposee. La Compagnie rajuste son passif en fonction de revaluation de la direction et des resultats de retude. De fagon continue, la direction 

revise et compare les hypotheses inherentes a revaluation actuarielle la plus recente avec les donnees courantes sur revolution des 

reclamations et, s'il y a lieu, rajuste la provision. 
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Vu ('incertitude inherente He a la prevision d'evenements futurs, y compris d'evenements lies a des maladies professionnelles, notamment 
en ce qui a trait, sans s'y limiter, au moment et au nombre reel de reclamations, au coat moyen par reclamation et aux contextes legislatif et 

judiciaire, les paiements futurs de la Compagnie peuvent differer des montants actuellement enregistres. 
En 2020, la Compagnie a inscrit une diminution de 10 M$ de sa provision a regard des reclamations pour blessures corporelles et des 

autres reclamations attribuables a des reclamations relatives a des maladies non professionnelles, des reclamations de tiers et des 

reclamations relatives a des maladies professionnelles aux Etats-Unis a la suite de revaluation actuarielle de 2020. En 2019 et en 2018, les 

evaluations actuarielles ont entrains des augmentations de 2 M$ et de 13 M$, respectivement. Les rajustements des exercices anterieurs 

decoulant des evaluations actuarielles ont ete principalement attribuables a des reclamations de tiers, des reclamations relatives a des 
maladies non professionnelles et des reclamations relatives a des maladies professionnelles, ce qui reflete les changements apportes aux 

estimations de la Compagnie a regard des reclamations non revendiquees et des coats associes aux reclamations revendiquees. La 

Compagnie a une strategie continue de reduction de la frequence et de la gravite des reclamations, au moyen de mesures de prevention et de 

limitation des blessures, de limitation des reclamations et de reduction des paiements des reclamations existantes. 

Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard des blessures corporelles et autres reclamations aux Etats-

Unis s'etablissait comme suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 145 $ 139 $ 116 $ 
Courus et autres 28 44 41 
Paiements (29) (31) (28) 
Change stranger (3) (7) 10 

Fin de l'exercice 141 $ 145 $ 139 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 41 $ 36 $ 37 $ 

Bien que la Compagnie estime que ces provisions sont adequates pour toutes les reclamations engagees et en cours, on ne peut predire 

avec certitude ('issue definitive des poursuites engagees et en cours au 31 decembre 2020, ni celle des reclamations futures. Lorsqu'elle etablit 

des provisions pour les passifs eventuels, s'il est impossible d'evaluer les pertes probables avec un niveau de certitude raisonnable, la 
Compagnie tient compte d'un eventail de pertes probables possibles relativement a chacune de ces questions et inscrit le montant estimatif 

qu'elle considere comme le plus raisonnable relativement a cet eventail de pertes. Toutefois, si aucun montant dans cet eventail ne constitue 
une meilleure estimation qu'un autre, le montant minimum est alors inscrit. Pour les questions a regard desquelles une perte est 

raisonnablement possible, mais non probable, reventail de pertes possibles ne peut pas etre evalue en raison de facteurs divers qui peuvent 

inclure la disponibilite limit& de faits, ('absence de demandes relatives a des dommages précis et le fait que les poursuites etaient peu 

avancees. Selon ('information disponible a l'heure actuelle, la Compagnie estime que les poursuites intentees contre elle n'auront pas, 

individuellement ou dans ('ensemble, une issue possible susceptible d'avoir une incidence defavorable importante sur la situation financiere de 
la Compagnie. Cependant, etant donne rincapacite inherente de predire avec certitude les evenements futurs imprevisibles, on ne peut donner 

aucune assurance que la resolution finale de ces actions n'aura pas d'incidence defavorable importante sur les resultats d'exploitation, la 

situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. 

Questions environnementales 

Les activites de la Compagnie sont assujetties a un grand nombre de lois et de reglements sur l'environnement etablis par les gouvernements 

federaux, provinciaux, etatiques, municipaux et locaux au Canada et aux Etats-Unis portant, entre autres, sur les emissions atmospheriques, les 
rejets dans les eaux, la production, la manipulation, l'entreposage, le transport, le traitement et relimination des dechets, des matieres 

dangereuses et d'autres matieres, la mise hors service des reservoirs souterrains et de surface et la contamination du sol et des eaux 

souterraines. L'exploitation par la Compagnie d'activites ferroviaires et d'activites de transport connexes, la possession, ('exploitation ou le 

controle de biens immobiliers et d'autres activites commerciales component des risques de responsabilite environnementale a regard a la fois 

des activites courantes et anterieures. 

Preoccupations environnementales a regard de situations existantes connues 

La Compagnie est ou pourrait etre responsable de payer des frais de mesures correctives relativement a des contaminations reelles ou 
presumees de sites particuliers, dans certains cas conjointement avec d'autres parties potentiellement responsables. Le coat ultime des 

correctifs lies aux sites contamines connus ne peut etre etabli de fagon definitive, puisque la responsabilite environnementale estimee pour un 

site particulier peut varier selon la nature et retendue de la contamination, la nature des mesures d'intervention prevues, compte tenu des 

techniques de nettoyage disponibles, revolution des normes reglementaires en matiere de responsabilite environnementale ainsi que le nombre 

de parties potentiellement responsables et leur viabilite financiere. Par consequent, des passifs sont comptabilises en fonction des resultats 
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d'une evaluation real's& en quatre stapes pour chaque site. Un passif est d'abord inscrit lorsque des evaluations environnementales 
surviennent, si des mesures correctives sont probables et si les coats, determines par un plan d'action particulier en matiere de la technologie a 

utiliser et de l'envergure de la mesure corrective necessaire, peuvent raisonnablement etre estimes. La Compagnie estime les coats associes a 

un site particulier en utilisant des scenarios de coats etablis par des consultants externes selon retendue de la contamination et les coats 

prevus des mesures correctives. Si plusieurs parties sont concernees, la Compagnie provisionne la quote-part du passif qui lui est assignable 

en tenant compte de sa responsabilite presumee ainsi que du nombre de tiers potentiellement responsables et de leur capacite a payer leurs 

quotes-parts respectives du passif. Les estimations initiales sont redressees a mesure que de nouvelles informations sont disponibles. 

La provision de la Compagnie au titre de sites environnementaux specifiques n'est pas actual's& et comprend les coats lies aux mesures 
correctives et a la restauration de sites ainsi que les coats de surveillance. Les charges environnementales, qui sont comptabilisees dans le 

poste Risques divers et autres des Etats consolides des resultats, comprennent des montants au titre de sites ou de contaminants 

nouvellement identifies ainsi que des rajustements des estimations initiales. Les recouvrements de coats lies aux mesures correctives 

environnementales aupres de tiers sont inscrits a titre d'actifs lorsque leur encaissement est considers comme probable. 

Aux 31 decembre 2020, 2019 et 2018, la provision de la Compagnie a regard de sites environnementaux particuliers s'etablissait comme 

suit : 

En millions 2020 2019 2018 

Debut de l'exercice 57 $ 61 $ 78 $ 
Courus et autres 44 31 16 
Paiements (42) (34) (34) 
Change stranger — (1) 1 

Fin de l'exercice 59 $ 57 $ 61 $ 

Tranche a court terme - Fin de l'exercice 46 $ 38 $ 39 $ 

La Compagnie prevoit que la plus grande partie du passif au 31 decembre 2020 sera payee au cours des cinq prochaines annees. Selon 
('information actuellement disponible, la Compagnie estime que ses provisions sont adequates. 

Preoccupations environnementales a regard de situations existantes inconnues 

Bien que la Compagnie estime avoir identifie tous les coats qu'elle devra vraisemblablement engager a regard de questions environnementales, 

sur la base des renseignements actuels, la decouverte de nouveaux faits, des changements legislatifs futurs, la possibilite d'emissions de 

matieres dangereuses dans l'environnement et les efforts soutenus de la Compagnie en vue d'identifier les passifs potentiels a regard de 
l'environnement lies a ses immobilisations pourraient se traduire par ('identification de coats et de passifs additionnels. On ne peut estimer 

avec suffisamment de precision l'ampleur de ces passifs additionnels et des coats qui decouleraient des mesures prises pour se conformer 

aux lois et reglements futurs sur l'environnement et pour limiter les cas de contamination ou y remedier, et ce, pour de multiples raisons 
incluant : 

• l'absence d'information technique specifique portant sur de nombreux sites; 

• l'absence d'autorite gouvernementale, d'ordonnances de tierces parties ou de reclamations a regard de certains sites; 

• la possibilite que les lois et les reglements soient modifies, que de nouvelles lois ou de nouveaux reglements soient adoptes, que de 

nouvelles technologies en matiere de mesures correctives soient developpees, et ('incertitude relative au moment 01:1 les travaux seront 

realises sur certains sites; et 

• la determination du passif de la Compagnie par rapport a celui des autres parties potentiellement responsables et la possibilite que les 
coats pour certains sites soient recuperes aupres de tierces parties. 

Par consequent, on ne peut determiner a l'heure actuelle la probabilite que ces coats soient engages, ni indiquer si ces coats seront 

d'importance pour la Compagnie. Ainsi, il n'y a aucune certitude que des passifs ou des coats relatifs aux questions environnementales ne 

seront pas engages a l'avenir, qu'ils n'auront pas d'incidence defavorable importante sur la situation financiere ou les resultats d'exploitation de 

la Compagnie pour un trimestre ou un exercice particulier ou qu'ils n'auront pas de repercussions negatives sur les liquidites de la Compagnie, 

bien que la direction soit d'avis que, selon les informations actuelles, les coats lies aux questions environnementales n'auront pas d'incidence 

defavorable importante sur la situation financiere ou les liquidites de la Compagnie. Les coats afferents a des contaminations inconnues 
actuelles ou futures seront provisionnes au cours de la *lode durant laquelle ils deviendront probables et pourront raisonnablement etre 

estimes. 

Evenements futurs 

Dans le cadre de ('exploitation ferroviaire et des activites de transport connexes, il arrive qu'il se produise des deraillements ou d'autres 

accidents, y compris des deversements et des emissions de matieres dangereuses, susceptibles de causer des prejudices a la sante de 
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personnes ou des dommages environnementaux. En consequence, it est possible que la Compagnie ait a engager, a l'avenir, des coats 
potentiellement importants lies a de tels dommages, pour se conformer aux lois relativement a d'autres risques, y compris des coats relatifs au 

nettoyage, le paiement de penalites environnementales, les obligations de correction et des dommages-interets lies a des prejudices subis par 

des personnes ou a des dommages materiels. 

Conformite reglementaire 

La Compagnie peut engager d'importantes depenses en immobilisations et d'exploitation pour se conformer aux exigences legislatives sur 

l'environnement et aux exigences de decontamination relatives a ses activites ferroviaires et decoulant de la possession, de ('exploitation ou du 
controle de biens immobiliers, tant aujourd'hui que par le passé. Les charges d'exploitation !ides aux activites de conformite reglementaire au 

titre des questions environnementales pour l'exercice termine le 31 decembre 2020 se sont elevees a 25 M$ (2019 — 25 MS; 2018 — 22 M$). De 

plus, compte tenu des resultats de ses programmes d'exploitation et d'entretien ainsi que d'audits environnementaux en cours et d'autres 

facteurs, la Compagnie planifie des ameliorations d'immobilisations specifiques annuellement. Certaines de ces ameliorations visent a assurer 

la conformite des installations, telles que les postes de ravitaillement en carburant et les systemes de traitement des eaux usees et de 

ruissellement, par rapport aux normes environnementales, et comprennent de nouvelles constructions et la modernisation de systemes et (ou) 

de processus existents. D'autres depenses en immobilisations ont trait a revaluation et a la restauration de certaines immobilisations 
depreciees. Les depenses en immobilisations de la Compagnie pour des questions environnementales pour l'exercice termine le 31 decembre 

2020 se sont elevees a 20 M$ (2019 — 25 MS; 2018 — 19 M$). 

Garanties et indemnisations 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie conclut des ententes qui peuvent exiger qu'elle fournisse des garanties ou indemnisations, 

a des tiers et a d'autres, qui peuvent depasser la duree des ententes. II peut s'agir notamment de lettres de credit de soutien, de cautions et 

d'autres obligations ainsi que d'indemnisations d'usage pour le type d'operation ou pour le secteur ferroviaire. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des lettres de credit en circulation de 421 M$ (2019 — 424 M$) en vertu des facilites de lettres 
de credit bilaterales engagees et de 165 M$ (2019 — 149 M$) en vertu des facilites de lettres de credit bilaterales non engagees et d'autres 

cautions et obligations de 168 M$ (2019 — 169 M$), toutes emises par des institutions financieres a cote de credit de premiere qualite a des 

tiers pour les indemniser dans le cas 01:1 la Compagnie ne respecterait pas ses obligations contractuelles. 

Au 31 decembre 2020, la responsabilite potentielle maximale en vertu de ces instruments de garantie s'elevait a 754 M$ (2019 — 742 M$), 

dont 688 M$ (2019 — 681 M$) etaient lies a d'autres passifs au titre des avantages sociaux et a l'indemnisation des travailleurs et 66 M$ 

(2019 — 61 M$) etaient lies a d'autres passifs. Les instruments de garantie viennent a &Mance a diverses dates entre 2021 et 2025. 

Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait pas comptabilise de passif relativement aux garanties puisqu'elle ne s'attendait pas a 
effectuer des paiements en vertu de ces garanties. 

Indemnisations generates 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie fournit des indemnisations d'usage pour le type d'operation ou pour le secteur ferroviaire, 

dans le cadre de diverses ententes avec des tiers, y compris des dispositions d'indemnisation en vertu desquelles la Compagnie serait tenue 

d'indemniser des tiers et d'autres. Au cours de l'exercice, la Compagnie a conclu differents contrats avec des tiers pour lesquels une 

indemnisation a ete fournie. Vu la nature des clauses d'indemnisation, le risque maximal que la Compagnie court a regard de paiements futurs 
ne peut raisonnablement etre determine. Dans une mesure correspondant aux reclamations reelles en vertu de ces ententes, la Compagnie 

maintient des provisions qu'elle considere suffisantes pour de telles reclamations. Au 31 decembre 2020, la Compagnie n'avait inscrit aucun 

passif afferent a une indemnisation. 
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22 - Instruments financiers 

Gestion des risques 

Dans le cours normal de ses activites, la Compagnie est expos& a divers risques decoulant de son utilisation d'instruments financiers. Pour 

gerer ces risques, la Compagnie adhere a des lignes directrices concernant la gestion des risques financiers, qui sont surveillees et approuvees 

par le Comite des finances de la Compagnie aux fins d'assurer la solidite du bilan, d'optimiser le benefice par action et les flux de tresorerie 

disponibles, de financer ses activites d'exploitation a un coat du capital optimal et de preserver ses liquidites. La Compagnie n'a que peu 

recours aux instruments financiers derives dans la gestion de ses risques, et ne possede ni n'emet aucun instrument financier derive a des fins 

de transaction ou de speculation. 

Risque de change 6tranger 

La Compagnie oeuvre a la fois au Canada et aux Etats-Unis, et elle est par consequent affect& par les fluctuations du taux de change. Les 

variations du taux de change entre le dollar CA et le dollar US ont donc une incidence sur les produits d'exploitation et les charges de la 

Compagnie. Pour gerer le risque de change &ranger, la Compagnie designe la dette de la societe mere libellee en dollars US comme couverture 

de change relativement a son investissement net dans les etablissements a retranger. Consequemment, depuis les dates de designation, les 

gains et les pertes de change sur la conversion de la dette libellee en dollars US de la Compagnie sont inscrits au poste Autre perte globale 
cumulee, ce qui reduit la volatilite du benefice resultant de la conversion en dollars CA de la dette libellee en dollars US. 

La Compagnie conclut egalement des contrats de change a terme afin de gerer son exposition au risque de change &ranger. 
Au 31 decembre 2020, la Compagnie avait des contrats de change a terme en vigueur d'une valeur nominale de 397 MS US (2019 —1 088 MS 

US). Les changements de la juste valeur des contrats de change a terme, qui decoulent de la variation des taux de change, sont comptabilises 

au poste Autres produits de l'Etat consolide des resultats lorsqu'ils se produisent. Pour l'exercice termine le 31 decembre 2020, la Compagnie a 

comptabilise une perte de 3 MS (2019 — perte de 75 MS; 2018 — gain de 157 M$), lie aux contrats de change a terme. Ces gains et ces pertes 

ont ete neutralises en grande partie par la reevaluation d'actifs et de passifs monetaires libelles en dollars US et comptabilises dans le poste 

Autres produits. Au 31 decembre 2020, la juste valeur des contrats de change a terme en vigueur comprise dans le poste Autres actifs a court 

terme et le poste Crediteurs et autres s'elevait a neent $ et a 18 M$, respectivement (2019 — neent $ et 24 M$, respectivement). 

Risque de taux d'interet 

La Compagnie est expos& au risque de taux d'interet, c'est-b-dire le risque que la juste valeur ou les flux de tresorerie futurs d'un instrument 

financier fluctuent en raison de la variation des taux d'interet du march& Ce risque existe a regard de la dette de la Compagnie. La Compagnie 

emet principalement des titres de creance a taux d'interet fixes, ce qui expose la Compagnie aux variations de la juste valeur des titres de 

creance. La Compagnie emet aussi des titres de creance a taux d'interet variables, ce qui expose la Compagnie aux variations des interets 

debiteurs. 

Pour gerer le risque de taux d'interet, la Compagnie Ore ses emprunts en fonction de ses besoins de liquidites, des dates d'echeance et du 
profil de la devise et des taux d'interet. En prevision d'emissions futures de titres de creance, la Compagnie peut utiliser des instruments derives 

tels que des contrats de garantie de taux d'interet. Presentement, la Compagnie ne detient pas d'instruments derives importants pour gerer le 

risque de taux d'interet. 

Juste valeur des instruments financiers 

Les instruments financiers que la Compagnie &elm a la juste valeur sur une base recurrente au cours des *lodes posterieures a la 

comptabilisation initiale sont classes selon les niveaux suivants du classement hierarchique des justes valeurs en fonction du degre selon 

lequel les donnees d'entrees sont observables : 
• Niveau 1 : Donnees ayant une valeur a la cote d'instruments identiques sur des marches actifs 

• Niveau 2 : Donnees importantes observables (autres que les valeurs a la cote comprises dans le niveau 1) 
• Niveau 3 : Donnees importantes non observables 

La valeur comptable de la Tresorerie et equivalents et des Liquidites et equivalents de tresorerie soumis a restrictions se rapproche de la 

juste valeur. Ces instruments financiers comprennent des placements tres liquides, achetes trois mois ou moins avant la date d'echeance, dont 

la juste valeur est determinee selon la valeur a la cote sur des marches actifs. 

La valeur comptable des Debiteurs, des Autres actifs a court terme et des Crediteurs et autres se rapproche de la juste valeur en raison de 
leur courte &Mance, sauf indication contraire. La juste valeur des instruments financiers derives, compris dans les postes Autres actifs a court 

terme et Crediteurs et autres, est class& au niveau 2 et est utilisee pour gerer ('exposition de la Compagnie au risque de change etranger. La 

juste valeur est mesuree par ('actualisation des flux de tresorerie futurs au moyen d'un taux d'actualisation etabli a partir de donnees du marche 

sur les instruments financiers component des risques et des echeances similaires. La juste valeur des actifs Menus en vue de la vente, 
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compris dans le poste Autres actifs a court terme, est class& au niveau 3. D'autres informations sont presentees a la Note 5, Actifs Menus en 
vue de la vente. 

La valeur comptable de la dette de la Compagnie ne se rapproche pas de la juste valeur. La juste valeur est estimee selon les valeurs a la 

cote des titres d'emprunt identiques ou semblables ainsi que selon les flux monetaires actualises aux taux d'interet en vigueur de titres 

d'emprunt dont les modalites, la notation de la societe et la duree restante a l'echeance sont semblables. La Compagnie classe la dette au 

niveau 2. Au 31 decembre 2020, la dette de la Compagnie, excluant les contrats de location-financement, avait une valeur comptable de 
12 832 M$ (2019 — 13 662 M$) et une juste valeur de 16 046 M$ (2019 — 15 667 M$). 

information sectorielli 

La Compagnie Ore ses exploitations au Canada et aux Etats-Unis a titre de secteur commercial unique sur un seul reseau qui couvre de vastes 

distances et territoires geographiques. L'information financiere constatee a ce niveau, telle que les produits d'exploitation, le benefice 

d'exploitation et les flux de tresorerie provenant des activites d'exploitation, est utilisee par la direction de la Compagnie, notamment son 
principal responsable de l'exploitation, pour evaluer la performance financiere et operationnelle ainsi que pour l'affectation des ressources a 

travers le reseau du CN. 

Les initiatives strategiques de la Compagnie, qui en guident ('orientation operationnelle, sont elaborees et gerees de fagon central's& par 
la direction et sont communiquees aux centres d'activites regionaux de la Compagnie (regions de l'Ouest et de ('Est). La direction de la 

Compagnie est responsable, entre autres, de la strategie de commercialisation du CN, de la gestion des clients importants, de la planification 

globale et du controle de ('infrastructure et du materiel roulant, de l'affectation des ressources et d'autres fonctions, telles que la planification 
financiere, la comptabilite et la tresorerie. 

Les centres d'activites regionaux ont le mandat de gerer les exigences de service courantes sur leurs territoires respectifs et de controler les 

coats directs engages localement. Le controle des coats est necessaire a l'atteinte de normes d'efficience determinees pour ('ensemble de 

l'entreprise. Les regions executent la strategie et le plan d'exploitation globaux etablis par la direction de la Compagnie; la gestion du service et 
le controle des coats directs realises sur le plan regional ne servent pas de fondement au processus decisionnel de la Compagnie. Environ 95 % 

des produits marchandises de la Compagnie proviennent de clients nationaux dont le transport de marchandises s'etend a l'echelle de 

l'Amerique du Nord et vise des groupes marchandises varies. Par consequent, la Compagnie ne Ore pas ses produits d'exploitation sur le plan 

regional, puisque dans de nombreux cas, les points de depart, de transit et d'arrivee sont dans des regions differentes. 

Par ailleurs, les caracteristiques suivantes sont partagees par toutes les regions : 

• la seule activite commerciale de cheque region est le transport de marchandises sur le vaste reseau ferroviaire de la Compagnie; 

• les regions desservent des clients nationaux associes aux differents groupes marchandises de la Compagnie, et ce, a l'echelle de son 

reseau ferroviaire; 

• les services offerts par la Compagnie decoulent principalement du transport ferroviaire de marchandises dans le but d'optimiser 

l'exploitation du reseau ferroviaire global; et 

• des regimes reglementaires au Canada et aux Etats-Unis s'appliquent a la Compagnie et ses filiales, et non a ses regions. 

Pour les exercices termines les 31 decembre 2020, 2019 et 2018, aucun client important n'a compte pour plus de 10 % du total des 

produits d'exploitation et le client le plus important des services de transport de marchandises representait environ 3 % du total annuel des 

produits marchandises. 
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Les tableaux qui suivent presentent de ('information par zone geographique : 

En millions Exercice termin6 le 31 dEcembre 2020 2019 2018 

Produits d'exploitation 
Canada 
Etats-Unis 

9 588 
4 231 

$ 10 167 
4 750 

$ 9 
4 

610 $ 
711 

Total — Produits d'exploitation 13 819 $ 14 917 $ 14 321 $ 

Benefice net 
Canada 
Etats-Unis 

2 632 
930 

$ 3 131 
1 085 

$ 3 
1 

163 $ 
165 

Total — Benefice net 3 562 $ 4 216 $ 4 328 $ 

En millions 31 acembre 2020 2019 

Immobilisations 
Canada 
Etats-Unis 

22 235 
17 834 

$ 21 482 
18 187 

$ 

Total — Immobilisations 40 069 $ 39 669 $ 

1- Evenements subsequents 

Offre publique de rachat (OPR) dans le cours normal des activites 
Le 26 janvier 2021, le Conseil d'administration de la Compagnie a approuve une nouvelle OPR permettant le rachat jusqu'a concurrence de 
14 millions d'actions ordinaires entre le l er fevrier 2021 et le 31 janvier 2022. En vertu de cette nouvelle OPR, la Compagnie devrait 

recommencer a racheter des actions au cours du premier trimestre de 2021. 

Billets et debentures 
Le 18 janvier 2021, en raison des faibles taux d'interet en vigueur, et conformement a une option de remboursement anticipe prevue dans ses 
ententes de dette a taux fixe, la Compagnie a rembourse la totalite des billets de sept ans a 2,75 % echeant le 18 fevrier 2021, soit 250 MS de 

capital et 3 MS d'interets courus. 
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