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Certains renseignements contenus dans le présent rapport annuel constituent des « énoncés prospectifs » au sens de la
Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis et aux termes des lois canadiennes régissant le commerce
des valeurs mobilieres. Le CN met le lecteur en garde contre le fait que ces énoncés, de par leur caractére prospectif,
impliquent des risques, des incertitudes et des hypothéses. La Compagnie met le lecteur en garde contre le fait que ses
hypotheses pourraient ne pas s'avérer et qu’en raison de la conjoncture économique actuelle, ces hypotheses, qui étaient
raisonnables au moment ou elles ont été formulées, comportent un degré plus élevé d'incertitude.

Ces énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties de la performance future et impliquent des risques connus
ou non, des incertitudes et d'autres éléments susceptibles de modifier, de facon importante, les résultats réels ou la
performance réelle de la Compagnie ou du secteur ferroviaire par rapport aux perspectives ou aux résultats futurs ou a la
performance future implicites dans ces énoncés. Les éléments de risque importants qui pourraient avoir une incidence sur
les énoncés prospectifs comprennent, sans en exclure d'autres, les effets de la conjoncture économique et commerciale
générale, la concurrence dans le secteur, l'inflation, les fluctuations monétaires et des taux d'intérét, les variations de
prix du carburant, les nouvelles dispositions Iégislatives et (ou) réglementaires, la conformité aux lois et réeglements sur
I'environnement, les mesures prises par les organismes de réglementation, les différents événements qui pourraient
perturber I'exploitation, y compris les événements naturels comme les intempéries, les sécheresses, les inondations et les
tremblements de terre, les négociations syndicales et les interruptions de travail, les réclamations liées a I'environnement,
les incertitudes liées aux enquétes, aux poursuites ou aux autres types de réclamations et de litiges, les risques et obligations
résultant de déraillements, de méme que les autres risques décrits de temps a autre de facon détaillée dans des rapports
déposés par le CN auprés des organismes de réglementation du commerce des valeurs mobilieres au Canada et aux
Etats-Unis. On pourra trouver un résumé 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 aupres des
organismes de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-Unis et qui sont accessibles sur le
site Web du CN (www.cn.ca).

Le CN ne peut étre tenu de mettre a jour ou de réviser les énoncés prospectifs pour tenir compte d'événements futurs ou
de changements de situations ou de prévisions, a moins que ne I'exigent les lois canadiennes applicables sur le commerce
des valeurs mobilieres. Si le CN décidait de mettre a jour un énoncé prospectif, il ne faudrait pas en conclure qu'il fera
d’autres mises a jour relatives a cet énoncé, a des questions connexes ou a tout autre énoncé de nature prospective.

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



En 2013, I'excellente performance du CN a renforcé davantage sa
position de chef de file de I'industrie ferroviaire. Le CN a non seulement continué de livrer
les produits de ses clients de fagon sécuritaire et efficace, mais a aussi été reconnu pour
son Engagement responsable : I'expression que le CN utilise pour décrire ses activités en
développement durable et en sécurité et en tant qu’entreprise citoyenne.

Pour la quatrieme année d'affilée, le CN figure au Climate Disclosure Leadership Index
Canada 200 du CDP. De plus, ses pratiques de développement durable lui ont valu une place
en tant que leader dans la catégorie du transport et de I'infrastructure du transport, au sein du
Dow Jones Sustainability World Index

Cela s'inscrit dans le leadership que les gens en sont venus a attendre du CN. Depuis que
je suis devenu président du Conseil du CN, il y a prés de 20 ans, la Compagnie a accompli des
progrés énormes. Nous nous sommes lancés dans une mission hardie de privatisation du CN, et
nous sommes devenus les meilleurs du secteur.

Ceci est mon dernier message en tant que président du Conseil avant ma retraite. Je
suis fier d'affirmer que nous avons continué a monter la barre de nos réalisations depuis de
nombreuses années. Nous avons créé une grande valeur pour les actionnaires en améliorant
notre performance d‘ensemble. Je crois que le CN est en parfait état pour maintenir son bilan
continu d'excellence.

Les membres du Conseil ont tous entiérement confiance en Robert Pace, sur qui s'est arrété
notre choix comme prochain président du Conseil d’administration. Membre respecté du milieu
des affaires, Robert joue un réle trés actif dans sa collectivité, et les actionnaires peuvent avoir
confiance dans ses capacités a aider a orienter le CN. Il sera appuyé par une équipe talentueuse
au Conseil et évidemment par notre PDG, Claude Mongeau, ainsi que par les 23 000 cheminots
qui font du CN le chef de file de I'industrie.

Alors que je m'appréte a passer a autre chose, je veux remercier tous nos actionnaires pour
leur appui. Je suis fier de prendre ma retraite sachant que la Compagnie a tous les atouts afin
de continuer a créer de la valeur pour ses clients et ses actionnaires et a jouer son role de pilier
de I'’économie sur le plan du transport pendant des années.

Sincéres salutations,

Le président du Conseil,
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DEVENIR UN
VERITABLE

FACILITATEUR

DE LA CHAINE
D’APPROVISIONNEMENT

Ces derniéeres années, on m‘a souvent demandé quelle serait la prochaine

grande étape dans lI'avancement des chemins de fer. En fait, le prochain bond en transport
ferroviaire nous meénera bien au-dela de nos voies et de nos trains.

Evidemment, nous restons centrés sur l'amélioration de I'exploitation. Le CN jouit d’une
réputation bien établie de chef de file de I'industrie pour I'efficience, la vitesse et le service. Et
nous ne sommes pas prés de laisser notre place. Nous investissons plus de 2 G$ par année pour
maintenir la sécurité et la fluidité du réseau, équilibrant I'excellence en matiére d'exploitation et
de service afin de servir notre clientéle de facon sécuritaire et efficace.

L'équipe de cheminots dévoués du CN nous a permis d'étre fidéles a notre programme
stratégique et a généré des volumes et des revenus records en 2013. Pour I'année 2013, notre
BPA dilué rajusté a augmenté de 9 % a 3,06 $, avec un bénéfice net rajusté de 2 582 M$ en
2013, contre 2 456 M$ en 2012. Les indicateurs de mesure clés de I'exploitation et du service sont
restés robustes, et nous avons continué d‘améliorer progressivement notre bilan de sécurité. Le
CN a réduit son taux d’accidents par million de trains-milles de 9 % en 2013, autre signe de gains
a long terme en matiére de sécurité. Ces dix derniéres années, les accidents en voie principale ont
diminué d'environ 50 % au CN, malgré la hausse des volumes de marchandises.

Mais le CN a aussi rehaussé son niveau d’action grace a une perspective qui I'améne a voir le
parcours des marchandises tout le long de la chaine d'approvisionnement, et pas uniquement sa
partie du processus. Nous sommes de plus en plus impliqués a chaque étape du transport, avec
tous les intervenants. Nous sommes un catalyseur, qui réunit les partenaires de facon inédite

pour scruter et améliorer la facon dont les produits et matieres vont du point
A au point B. C'est ce que nous appelons étre un « facilitateur de la chalne
d'approvisionnement ».

Optique de chaine d'approvisionnement

Au CN, nous aspirons a devenir un véritable facilitateur de la chaine
d'approvisionnement, ce qui implique d’envisager non seulement le transport
ferroviaire, mais avec une perspective de bout en bout, en vue d’améliorer le
service et I'efficacité. Il sagit d’aider nos clients a réussir dans leurs marchés, pour
le bénéfice de tous nos partenaires de la chaine d'approvisionnement. Notre
but est d'améliorer le service dans tous les segments du marché. Nous aidons



nos partenaires a trouver des moyens de réduire leurs co(ts, et ils
nous rendent la pareille. Nous cherchons des facons de déployer
tactiguement les actifs a leur profit et au notre. Voila ce qu’est un
véritable engagement en matiére de chaine d'approvisionnement.

Qu’est-ce qui nous motive? Nous sommes convaincus qu'il
est indispensable de créer des liens avec les clients, d'avoir une
approche axée sur les clients, afin de les aider a réussir dans leurs
marchés pour favoriser une croissance plus rapide dont nous
bénéficierons tous. De plus, lorsque tous les intervenants de la
chaine d'approvisionnement voient le monde de la méme maniére,
les possibilités d'améliorer I'efficacité et le service se multiplient.

Le port de Halifax a été le premier avec lequel nous avons
signé une entente cadre de collaboration en matiére de chaine
d'approvisionnement, il y a quelques années. Cela a donné lieu
a des accords sur les niveaux de service avec deux exploitants de
terminaux locaux, et le concept a fait boule de neige. Aujourd’hui,
nous avons des ententes avec des ports et des exploitants partout au Canada.

Nous mesurons les volumes traités, I'utilisation des places sur le train et les temps de parcours de
bout en bout de la méme maniére pour tous les ports, et nous remettons a nos clients des fiches de
pointage sur la performance afin de nous améliorer sans cesse ensemble. Ces avantages continuent
de nous aider a rehausser I'innovation et la productivité dans toute la chaine d‘approvisionnement.

Cette perspective de chaine d‘approvisionnement est désormais intégrée a toutes nos activités.
Nous continuons a établir des liens et a batir la confiance entre les clients, les expéditeurs, les
fournisseurs et les autres intervenants, en ayant vivement conscience que la sécurité de la chaine
d'approvisionnement est aussi importante que son efficacité.

Détermination a assurer la sécurité

En 2013, la performance du CN sur le plan des accidents en voie principale a été meilleure que
jamais, selon les statistiques du Bureau de la sécurité des transports, au Canada, et de la Federal
Railroad Administration, aux Etats-Unis. Ce bilan découle du plan exhaustif de sécurité intégrée
du CN et de nos efforts soutenus d’amélioration de sa culture de la sécurité. Le CN investit sans
cesse dans la sécurité de I'exploitation. De I'infrastructure ferroviaire et la technologie de pointe
aux initiatives de formation, ces efforts nous permettent d‘exploiter un chemin de fer sécuritaire et
d'améliorer I'efficacité et la fluidité du réseau.

En plus de rehausser notre bilan de sécurité, nous collaborons avec de nombreux intervenants, tels
des expéditeurs, des organismes de réglementation, des représentants gouvernementaux et d'autres
chemins de fer. A titre de chef de file de I'industrie, le CN est déterminé & jouer son role et & contribuer
a I'acheminement sécuritaire des marchandises dans les collectivités, pour le bien de tous.

Le président-directeur général,

o



, DEVENIR UN VERITABLE FACILITATEUR DE LA CHAINE D’APPROVISIONNEMENT :
ETABLIR DES LIENS

Une approche toute fraiche de la chaine

Le programme CargoCool du CN permet

d’approvisionnement alimentaire a nos clients de cultiver localement en

Livrer des denrées périssables a temps
au marché n'est pas une mince tache,
et il faut veiller a I'efficacité, au respect
de normes strictes de salubrité et a la
réduction de I'impact environnemental.
Les efforts du CN dans la chaine d'appro-
visionnement, ses nouveaux outils et ses
prestations améliorées procurent plus
que jamais un tel service aux clients.

Le CN a lancé des initiatives qui
incluent I'intégration d'une technologie
innovatrice au programme CargoCool,
son service de transport réfrigéré. La
technologie de pointe de surveillance
a distance assure une visibilit¢ de
bout en bout grace au repérage et
au suivi en temps réel sur le réseau du
CN, et permet méme des réglages de
température a distance. Des membres
du personnel du service a la clientéle
affectés spécialement au transport
réfrigéré gérent en temps opportun les
exceptions avec un sentiment d’urgence
requis dans l'industrie alimentaire. Le
programme transfrontalier de la chaine
d'approvisionnement frigorifigue du CN
aide a relier les producteurs de régions
clés, comme la Californie, Washington,
I'Oregon et I'ouest du Canada, aux mar-
chés de consommation des Etats-Unis,
du Canada et du Mexique, faisant du
CN le premier chemin de fer a offrir
un tel service de transport réfrigéré
transfrontalier pleinement conteneurisé.

prenant de l'expansion mondialement.
Offrant des temps de parcours parmi
les plus rapides de I'industrie, le CN livre
les denrées périssables dans I'état exigé
par les clients : des produits frais, non
endommagés et non avariés.

Une chaine d‘approvisionnement fri-
gorifigue comporte des échéanciers
serrés et une marge d’erreur tres étroite.
Le transporteur doit avoir une capacité
suffisante pour répondre a la demande
courante et a la croissance. Grace a ses
récents investissements, dont I'expansion
de son parc de conteneurs frigorifiques,
le CN propose une solution de transport
durable ayant une grande adaptabilité a
la croissance des volumes.

Etablir des liens entre partenaires et
fournisseurs énergétiques

Le sable de fracturation est utilisé par
le secteur pétrolier et gazier dans le
processus de fracturation de la roche
schisteuse, pour favoriser la libération
des hydrocarbures. Le processus de
fracturation, associé au forage horizontal,
a classé I'’Amérique du Nord au rang de
I'un des principaux producteurs mondiaux
de pétrole et de gaz. Le Wisconsin dispose
de réserves de sable de grande qualité
parmi les plus importantes en Amérique
du Nord, et cela, prés des voies du CN,
grace a l'acquisition du Wisconsin Central,
en 2001.



L'acces unique du CN aux dépéts de

sable du Wisconsin et son acces direct aux
marchés pétroliers et gaziers de I'ouest du
Canada et a d‘autres gisements schisteux
importants d’Amérique du Nord, grace a ses
liaisons avec les chemins de fer de classe [,
placent le CN en position de profiter de la
forte croissance actuelle des envois de sable
de fracturation. En jumelant et en reliant les
producteurs et les utilisateurs de sable de
fracturation, le CN a été I'un des principaux
moteurs de la croissance remarquable du
nombre d'envois de sable sur son réseau.
Le jumelage se produit a toutes les étapes
des projets, de la conception des usines a
I'établissement d'une clientele pour nos
clients producteurs de sable et a la livraison
de ce produit aux utilisateurs du secteur
pétrolier et gazier. Cette approche a été
extrémement bénéfique pour nos clients
producteurs de sable, ainsi que pour le
CN, en accélérant la croissance au-dela du
cours normal des affaires.

Le CN a transporté plus de 55 000
wagons complets de sable en 2013,
générant 200 M$ de produits, 50 % de
plus qu’en 2012. D'ici 2015, nous visons
a atteindre des produits annuels tirés du
sable de fracturation de 300 M$.

Intermodal : une vue d’ensemble

L'approche du CN en matiére de chaine
d'approvisionnement permet a l'entre-
prise d'offrir un service de valeur selon
les critéres du client, pas uniquement
selon ses propres criteres. Nous mesurons

le service de bout en bout aux clients
selon leur point de vue, ce qui inclut la
portion ferroviaire, mais va aussi au-dela
de ce cadre. Pour les expéditeurs d'envois
intermodaux outre-mer, cela signifie qu'il
faut scruter I'ensemble du voyage aller-
retour : du départ outre-mer du conteneur
et du temps d‘attente au terminal portu-
aire au temps de parcours ferroviaire et
au retour du conteneur au port d’entrée.

Nous travaillons activement a créer
des écosystemes de collaboration, a
partager l'information et a suivre de
pres les indicateurs clés d’exploitation
et de service qui engendrent une chaine
d'approvisionnement plus efficiente de
bout en bout. Cela signifie également que
nous aidons nos clients internationaux
a réduire leurs colts totaux de chaine
d'approvisionnement.

Prenons par exemple un conteneur
chargé arrivant a Joliet, en lllinois. Le CN
travaille fort pour trouver des occasions de
recharger le conteneur avec des produits
destinés a I'Asie. Lorsqu'il n'y parvient pas,
le CN cherche alors a utiliser le conteneur
vide dans son programme de rapatriement,
pour la livraison de produits de la région de
Chicago a des consommateurs de I'ouest
du Canada. Le CN s'efforce aussi d'accroitre
les volumes exportés et daider ses clients
a exploiter leurs actifs intermodaux en
transport maritime. En retour, cela aide le
CN a accroitre ses produits et ses volumes.
C'est ce que nous appelons « réussir avec
nos clients ».
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Statistiques d’exploitation
Produits marchandises ferroviaires (en millions de dollars)
Tonnes-milles brutes (TMB) (en millions)
Tonnes-milles commerciales (TMC) (en millions)
Wagons complets (en milliers)
Milles de parcours (Canada et Etats-Unis)
Effectif a la fin de la période

Effectif moyen de la période

Productivité
Ratio d’exploitation (%)
Produits marchandises ferroviaires par TMC (en cents)
Produits marchandises ferroviaires par wagon complet (en dollars)
Charges d'exploitation par TMB (en cents)
Charge de main-d’ceuvre et d'avantages sociaux par TMB (en cents)
TMB par effectif moyen (en milliers)
Carburant diesel consommé (en millions de gallons US)
Prix moyen du carburant (en dollars/gallon US)

TMB par gallon US de carburant consommé
Indicateurs de sécurité

Taux de fréquence des blessures par 200 000 heures-personnes )

Taux d'accidents par million de trains-milles ?

1) Arrondis a la centaine de milles la plus pres.

2)  Selon les criteres de divulgation de la Federal Railroad Administration (FRA).

Exercice terminé le 31 decembre

2013

9 587
401 390
210 133

5190

20 000
23721
23 705

63,4
4,56
1847
1,67
0,54
16 933
403,7
3,55
994

1,69
1,92

2012

8938
383 754
201 496

5059

20 100
23430
23 466

62,9
4,44
1767
1,62
0,51
16 354
388,7
3,47
987

1,42
2,10

2011

8111
357 927
187 753

4873

20000
23 339
23079

63,5
4,32
1664
1,60
0,51
15 509
367,7
3,39
973

1,55
2,25

De telles données statistiques et les mesures de productivité connexes sont établies a partir de données estimées alors connues et elles peuvent étre modifiées lorsque de I'information plus
compleéte devient disponible; par conséquent, certaines données comparatives de 2011 et de 2010 ont été retraitées pour respecter la présentation adoptée en 2012.

PCGR aux Etats-Unis



Le Rapport de gestion rend compte de la situation financiére et des résultats d’exploitation de la Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada
et de ses filiales en propriété exclusive, collectivement le CN ou la Compagnie. Les actions ordinaires de la Compagnie des chemins de fer nationaux du
Canada sont inscrites aux bourses de Toronto et de New York. A moins d’indication contraire, toutes les données financiéres contenues dans le présent
rapport sont exprimées en dollars canadiens et sont établies selon les principes comptables généralement reconnus (PCGR) aux Etats-Unis. L'objectif
de la Compagnie est de fournir de I'information significative et pertinente reflétant sa situation financiére et ses résultats d’exploitation. Dans certains
cas, la Compagnie peut faire référence a certaines mesures de calcul non conformes aux PCGR qui, selon I'avis de la direction, sont des mesures utiles
de la performance. Il est conseillé au lecteur de prendre connaissance de toute I'information présentée dans le Rapport de gestion ainsi que dans les
Etats financiers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie et les Notes afférentes.

Profil de la Compagnie

Le CN exerce ses activités dans les domaines du transport ferroviaire
et du transport connexe. Couvrant le Canada et le centre des Etats-
Unis, le réseau de quelque 20 000 milles de parcours du CN relie trois
cotes maritimes, soit celles de I’Atlantique, du Pacifique et du golfe
du Mexique. Le vaste réseau du CN, et ses ententes d’exploitation
conjointe, protocoles d’acheminement, alliances de commercialisation
et accords interréseaux, donnent a ses clients I'acces aux trois pays de
I'’Accord de libre-échange nord-américain (ALENA).

Les produits marchandises du CN sont tirés de sept groupes
marchandises qui représentent un éventail diversifié et équilibré de
marchandises transportées entre des origines et des destinations trés
variées. Cette diversification commerciale et géographique permet a
la Compagnie de mieux faire face aux fluctuations économiques et
améliore son potentiel de croissance. En 2013, aucun groupe mar-
chandises ne comptait pour plus de 21 % du total des produits d'ex-
ploitation. Sur le plan géographigue, 16 % des produits d'exploitation
sont liés au trafic intérieur américain, 32 % au trafic transfrontalier,
20 % au trafic intérieur canadien et 32 % au trafic d'outre-mer. La
Compagnie est le transporteur a I'origine d’environ 85 % des mar-
chandises qui circulent sur son réseau, et peut ainsi profiter d'avan-
tages du point de vue du service et tirer parti de nouvelles occasions
d'utiliser efficacement ses actifs.

Organisation de I'entreprise

La Compagnie gére ses exploitations ferroviaires au Canada et aux
Etats-Unis a titre de secteur d’activité unique. L'information financiére
constatée a ce niveau, telle que les produits d’exploitation, le bénéfice
d’exploitation et les flux de trésorerie provenant des activités d’exploi-
tation, est utilisée par la haute direction de la Compagnie pour évaluer
la performance financiére et opérationnelle ainsi que pour |'affectation
des ressources a travers le réseau du CN. Les initiatives stratégiques
de la Compagnie, qui en guident |'orientation opérationnelle, sont
élaborées et gérées de facon centralisée par la haute direction et sont
communiquées aux centres d'activités régionaux de la Compagnie
(régions de I'Ouest, de I'Est et du Sud). Ces centres d'activités régio-
naux ont le mandat de gérer les exigences de service courantes de leurs
territoires respectifs, de controéler les colts directs engagés localement
et de mettre en ceuvre |a stratégie d’entreprise et le plan d’exploitation
établis par la haute direction.

Voir la Note 14, Information sectorielle, afférente aux Etats fi-
nanciers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie pour obtenir
d’autres renseignements au sujet de I'organisation de la Compagnie
ainsi que certaines données financiéres par zone géographique.

Vue d’ensemble de la stratégie

Le CN vise a exploiter un chemin de fer sécuritaire et efficace. Tout en
maintenant sa position de chef de file du secteur ferroviaire, son objec-
tif est d'étre reconnu internationalement comme une des sociétés de
transport les plus performantes.

Le CN est déterminé a créer une plus-value pour ses clients et ses
actionnaires. En renforcant I'engagement envers la clientéle, en tirant
parti de la force de son organisation et en faisant preuve d'excellence
en matiére d'exploitation et de service, la Compagnie veut fournir un
service rentable de qualité qui crée une plus-value pour ses clients.

Les objectifs généraux du CN s’articulent habituellement autour de
cing grandes cibles de performance financiére, soit les produits d'ex-
ploitation, le bénéfice d’exploitation, le bénéfice par action, les flux de
trésorerie disponibles et le rendement du capital investi, et de divers
indicateurs clés de I'exploitation et du service a la clientéle, sur lesquels
la Compagnie se fonde pour mesurer |'efficience, la sécurité et la qualité
du service. En s'efforcant d'offrir une performance financiére durable au
moyen d’une croissance rentable, et de la génération de flux de trésore-
rie disponibles suffisants et d'un rendement du capital investi adéquat,
le CN vise a générer une plus-value supérieure pour ses actionnaires. Le
22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a ap-
prouvé un fractionnement des actions ordinaires a raison de deux pour
une devant étre effectué sous forme de dividende en actions. Ainsi,
le 29 novembre 2013, pour chaque action en circulation, une action
ordinaire additionnelle du CN a été remise aux actionnaires inscrits le
15 novembre 2013. A la date d’entrée en vigueur du fractionnement
des actions, tous les régimes d'avantages a base d‘actions ainsi que
les programmes de rachat d‘actions ont été rajustés pour tenir compte
de I"émission d'actions additionnelles. Toutes les données relatives aux
actions indiquées aux présentes tiennent compte de ce fractionnement
des actions. De plus, le Conseil d'administration de la Compagnie a ap-
prouvé une augmentation de 16 %, de 0,215 $ en 2013 a 0,250 $ en
2014, du dividende trimestriel versé aux détenteurs d'actions ordinaires.

Pour 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a approuvé
des programmes de rachat d'actions essentiellement financés a méme les
flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation. Le premier pro-
gramme, approuvé le 22 octobre 2012, permettait le rachat d'actions or-
dinaires pour un montant maximal de 1,4 G$, sans dépasser 36,0 millions
d’actions ordinaires, entre le 29 octobre 2012 et le 28 octobre 2013. La
Compagnie a racheté un total de 29,4 millions d'actions ordinaires en ver-
tu de ce programme. Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la
Compagnie a approuvé un nouveau programme de rachat d‘actions per-
mettant le rachat jusqu’a concurrence de 30,0 millions d‘actions ordinaires
entre le 29 octobre 2013 et le 23 octobre 2014. Les rachats d'actions sont
faits conformément a une offre publique de rachat dans le cours normal
des activités, au prix courant du marché, plus les frais de courtage, ou a
tout autre prix pouvant étre autorisé par la Bourse de Toronto.
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Le modeéle d'affaires du CN s’articule autour de cing principes de
base : un service de qualité, le contréle des colts, I'utilisation efficace
des actifs, I'engagement quant a la sécurité et au développement du-
rable et le perfectionnement des employés. Depuis plusieurs années,
le CN exerce ses activités en cherchant a repousser les limites de I'ef-
ficacité. Son modele d'exploitation ferroviaire précise, qui consiste a
améliorer chacun des processus ayant une incidence sur la livraison
des marchandises des clients, continue de guider la performance de la
Compagnie. Il s'agit d'un processus d'une grande rigueur par lequel le
CN gere chaque expédition ferroviaire selon un plan d'acheminement
précis et s'assure que tous les aspects de ses activités ferroviaires lui
permettent de respecter avec efficacité et rentabilité ses engagements
envers ses clients. Le modele exige de la discipline quant a I'exécution
du plan d'acheminement, a la mesure continuelle des résultats et a
I'utilisation de ces résultats pour améliorer davantage I'exécution et
ainsi bonifier le service offert a la clientele. Il a aussi pour objectifs
d'augmenter la rapidité, d’améliorer la fiabilité, de réduire les codits,
d'accroitre |'utilisation des actifs et, enfin, de contribuer a accroftre le
chiffre d'affaires de la Compagnie. La Compagnie maintient toujours
cette philosophie et travaille fort afin de faire circuler les trains de
facon plus efficiente, de réduire les temps de séjour dans ses termi-
naux et d'améliorer la vitesse dans I'ensemble du réseau. Le modele
d'affaires du CN exige moins de wagons et de locomotives pour ache-
miner un volume donné de marchandises, |'exploitation étant axée sur
la rigueur, la fiabilité et I'efficience. L'entreprise est gérée selon des
méthodes d’exploitation rigoureuses, et |'exécution est guidée par un
sentiment d'urgence et le sens des responsabilités. Cette philosophie
a largement contribué a la croissance des bénéfices et a I'amélioration
du rendement du capital investi au CN. La Compagnie vise également
a devenir un véritable facilitateur de la chaine d'approvisionnement en
contribuant a rehausser la performance en matiére de service de bout
en bout. Le CN cherche donc a améliorer le service de bout en bout et
a obtenir des gains d'efficacité sur le plan de I'exploitation tout en ai-
dant ses clients a réussir dans leurs propres marchés. Le CN est un chef
de file pour ce qui est du service rapide et fiable de centre a centre et
la Compagnie cherche a se distinguer en apportant une valeur accrue
a tous les points de service des clients. La Compagnie continue de
renforcer son engagement d’excellence en matiére d'exploitation et de
service en apportant une vaste gamme d’innovations fondées sur sa
philosophie d’amélioration continue. L'importante initiative du CN liée
aux activités premier mille — dernier mille s’appuie sur des interactions
de qualité avec la clientéle, qu'il s'agisse de la perspective de I'extérieur
vers |'intérieur plus nette qu‘a I'entreprise, du meilleur suivi des prévi-
sions de trafic, des activités de gestion de la répartition des wagons,
d’une exécution des demandes de wagons améliorée et plus réactive,
de I'amélioration des communications avec les clients ou de l'initiative
j'Avise (systeme proactif de communication avec la clientéle en place a
I'échelle locale). Les innovations a grande échelle en matiére de service
du CN sont avantageuses pour les clients et appuient I'objectif de la
Compagnie de croitre a un rythme plus rapide que |'économie dans
son ensemble. Le CN comprend I'importance d'étre le meilleur exploi-
tant ferroviaire du secteur et la société la plus innovatrice au chapitre
du service. L'excellence en service signifie élargir les perspectives du
CN, travailler plus étroitement avec les clients et les intervenants de
la chaine d'approvisionnement, en misant sur le climat de confiance
réciproque établi, tout en impliquant tous les secteurs visés de la
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Compagnie dans le processus. La réussite du modele d‘affaires repose
sur des principes commerciaux et sur un cadre réglementaire favorable,
deux éléments essentiels a I'efficacité du marché du transport ferro-
viaire en Amérique du Nord.

Service de qualité, contréle des colts et utilisation des actifs

Le moteur fondamental de I'activité de la Compagnie est la demande
d’un service de transport fiable, efficient et rentable. Dans ce contexte, la
Compagnie se donne comme priorités de poursuivre son plan d’affaires
a long terme et de faire preuve d'excellence en matiére d'exploitation et
de service en offrant un service de grande qualité a ses clients, tout en
exercant ses activités de facon sécuritaire et efficace et en respectant ses
engagements financiers a court et a long terme.

En 2013, la Compagnie a profité d'une légére augmentation de
la production industrielle en Amérique du Nord, d'une importante
hausse des mises en chantier résidentielles aux Etats-Unis, ainsi que
d’'une croissance modérée des ventes de véhicules automobiles aux
Etats-Unis. En 2014, la Compagnie s'attend a ce que la production
industrielle en Amérique du Nord augmente d’environ trois pour cent
et a ce que les mises en chantier résidentielles et les ventes de véhicules
automobiles aux Etats-Unis poursuivent leur croissance. Pour la cam-
pagne agricole 2013-2014, la Compagnie présume que la production
de céréales au Canada sera de beaucoup supérieure a la moyenne
quinquennale et que la production de céréales aux Etats-Unis sera
supérieure a la moyenne quinquennale. En ce qui concerne la cam-
pagne agricole 2014-2015, la Compagnie présume que la production
de céréales au Canada et aux Etats-Unis correspondra & la moyenne
quinquennale de chaque pays.

Pour atteindre les objectifs de son plan d'affaires, la Compagnie
privilégie la croissance de I'entreprise a faible codt marginal. La straté-
gie de la Compagnie de renforcer I'engagement envers la clientéle et
de rechercher les améliorations a apporter au service devrait continuer
a alimenter la croissance. Des améliorations découlent des efforts dé-
ployés sur plusieurs fronts, dont les initiatives premier mille — dernier
mille, qui améliorent le service offert aux clients aux points d‘origine
et de destination, et une approche axée sur la chaine d'approvisionne-
ment, qui met |'accent sur la collaboration et sur un meilleur service
de bout en bout. La Compagnie voit des possibilités de croissance sur
la plupart des marchés, les plus importantes venant des marchandises
liées a I'énergie, surtout le pétrole brut et le sable de fracturation, du
trafic de conteneurs maritimes, des gains de parts de marché au dé-
triment du camionnage dans le transport intermodal nord-américain,
de la poursuite de la reprise dans le secteur de I'habitation aux Etats-
Unis, ainsi que de la vigueur des exportations de céréales outre-mer en
raison du niveau record des récoltes dans I'Ouest canadien. A plus long
terme, la Compagnie prévoit une croissance continue sur les marchés
d'exportation outre-mer, y compris ceux pour le charbon métallurgique
et thermique, ainsi que la potasse.

Pour assurer sa croissance a faible coGt marginal et exercer ses
activités de facon efficace et sécuritaire tout en conservant un niveau
élevé de service a la clientele, la Compagnie continue d'investir dans
des programmes d‘'immobilisations, afin de maintenir la sécurité et
la fluidité de son chemin de fer et d’entreprendre des initiatives stra-
tégiques pour améliorer son organisation, et de lancer des initiatives
d'amélioration de la productivité pour réduire les co(ts et tirer profit de
ses actifs. Les occasions d'améliorer la productivité s'étendent a toutes



les fonctions de I'entreprise. La productivité des trains est améliorée
grace a I'acquisition de locomotives plus économes en carburant que
celles qu’elles remplacent, qui permettront aussi d’améliorer la fiabilité
du service a la clientéle et de réduire les émissions de gaz a effet de
serre. Ces locomotives sont aussi capables de fonctionner en traction
répartie, ce qui permet a la Compagnie d‘exploiter des trains plus longs
et plus efficaces, surtout par temps froid, tout en améliorant le traite-
ment des wagons, en réduisant les séparations de trains et en accrois-
sant la sécurité globale des activités. Ces initiatives, de pair avec les
investissements du CN dans des voies d'évitement plus longues au fil
des ans, offrent des économies par train-mille, permettent d’exploiter
efficacement des trains longs et réduisent I'usure des rails et des roues.
Le débit des triages s'améliore grace a Triage de précision, un outil qui
utilise de facon novatrice I'information sur le trafic en temps réel pour
trier efficacement les wagons et les mettre en service plus rapidement
dans un contexte de conditions en constante évolution. Du c6té de
I'Ingénierie, la Compagnie s'efforce continuellement d'accroitre la
productivité de ses groupes opérationnels au moyen d'une meilleure
utilisation de I'information portant sur le trafic et de |'optimisation
des horaires de travail et, par conséquent, d'une meilleure gestion du
personnel de I'Ingénierie affecté aux voies. La Compagnie compte éga-
lement rester axée sur la réduction des accidents et des codts associés
ainsi que des codts liés aux litiges et aux soins de santé.

Les programmes de dépenses en immobilisations du CN sou-
tiennent son engagement a respecter ses principes et sa stratégie de
base de méme que sa capacité a assurer une croissance rentable. En
2014, le CN prévoit investir environ 2,1 G$ au chapitre de programmes
d'immobilisations. Sur cette somme, plus de 1,2 G$ seront affectés a
I'infrastructure des voies pour continuer a exploiter un chemin de fer
sécuritaire et pour améliorer la productivité et la fluidité du réseau, y
compris le remplacement de rails, de traverses et d'autres composants
de voies, la réfection de ponts, ainsi que la modernisation de divers
embranchements. Ce montant vise également des initiatives straté-
giques et des améliorations supplémentaires a l'infrastructure des
voies dans I'ouest et |'est du Canada, ainsi qu’aux Etats-Unis. En 2013,
la Compagnie a investi environ 100 M$ dans le corridor Edmonton-
Winnipeg pour accroitre la capacité des voies et prendre en charge les
forts volumes de céréales et d'autres marchandises.

En 2014, les dépenses en immobilisations pour |'achat de matériel
devraient atteindre environ 300 M$, ce qui permettra a la Compagnie
de saisir les occasions de croissance et d’améliorer la qualité du parc.
Pour faire face a I'augmentation prévue du trafic et améliorer |'effica-
cité opérationnelle, le CN a pris livraison en 2013 de 44 locomotives
neuves et de 37 locomotives usagées, toutes de grande puissance. En
2014, le CN prévoit prendre livraison de 45 autres locomotives neuves
de grande puissance.

En 2014, le CN prévoit également dépenser approximativement
600 M$ dans des installations en vue d’accroitre ses activités, y com-
pris I'aménagement de centres de transbordement et de distribution
et I'achévement des travaux au Parc logistique de Calgary, dans des
technologies de I'information en vue d’améliorer I'efficience du ser-
vice et de |'exploitation, et dans d'autres projets en vue d’augmenter
la productivité.

Pour respecter ses engagements financiers a court et a long terme,
la Compagnie évolue dans le cadre d'une solide politique financiére
dans le but de maintenir un bilan robuste en surveillant ses ratios de

solvabilité et en préservant une cote de solvabilité de premiére qualité
pour étre en mesure de continuer de faire appel au financement pu-
blic. Les flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation consti-
tuent la source principale de liquidités de la Compagnie, suppléés au
besoin par son programme de papier commercial et son programme
de titrisation des débiteurs, pour financer ses besoins en liquidités a
court terme. La Compagnie utilise principalement ces sommes a des
fins de fonds de roulement, y compris pour les acomptes provisionnels
d'impots sur les bénéfices, les cotisations aux régimes de retraite, les
obligations contractuelles, les dépenses en immobilisations relatives,
entre autres, a l'infrastructure ferroviaire, les acquisitions, le versement
de dividendes et le rachat d'actions dans le cadre de programmes de
rachat d'actions, s'il y a lieu. La Compagnie établit ses priorités re-
latives a I'utilisation des fonds disponibles en fonction des exigences
d’exploitation a court terme et des dépenses requises pour continuer a
exploiter un chemin de fer sécuritaire et a entreprendre des initiatives
stratégiques, tout en tenant compte de ses obligations contractuelles a
long terme et de la plus-value rendue aux actionnaires.

Engagement responsable

L'engagement de la Compagnie envers la sécurité est illustré par la
vaste série de mesures prises par le CN ainsi que par la taille de ses
programmes d'immobilisations. Des plans exhaustifs ont été mis en
place pour traiter les questions de sécurité, de protection, du bien-étre
des employés et de gestion de I'environnement. Le Plan de gestion de
la sécurité du CN sert de cadre pour maintenir la question de la sécurité
au centre des activités quotidiennes de la Compagnie. Ce plan proactif
a été congu pour réduire les risques tout en favorisant une amélioration
continue au chapitre de la réduction des blessures et des accidents. |l
implique les membres du personnel a tous les niveaux de I'entreprise.

La Compagnie a inscrit le développement durable au cceur méme
de sa stratégie commerciale en harmonisant son programme de déve-
loppement durable avec son modéle d’affaires. 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 : utili-
sation de locomotives économes en carburant pour réduire les émissions
de gaz a effet de serre; amélioration de |'efficacité de I'exploitation et
des immeubles; investissements dans les technologies de virtualisation,
dans des centres de traitement de |'information éco-efficaces et dans
des programmes de recyclage des systemes informatiques; réduction,
recyclage et réutilisation des déchets dans ses installations et sur son
réseau; conclusion d’ententes sur le changement de mode de transport
qui favorisent les services de transport peu polluants; et participation
au Carbon Disclosure Project pour obtenir un tableau plus complet de
son bilan carbone.

La Politique en matiere d’environnement du CN vise a réduire au mi-
nimum les effets des activités de la Compagnie sur |'environnement. La
Compagnie s'efforce de contribuer a la protection de I'environnement
en intégrant des priorités d'ordre environnemental dans son plan d'af-
faires général et en évaluant les progres réalisés au titre de ces priorités
par rapport au rendement passé et, dans certains cas, par rapport a des
cibles précises. Tous les membres du personnel doivent démontrer en
tout temps leur engagement envers la Politique en matiere d’environ-
nement du CN. C'est le Comité de I'environnement, de la sGreté et de
la sécurité du Conseil d’administration qui supervise la mise en applica-
tion de cette politique. Les responsabilités, les pouvoirs et le mode de
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fonctionnement de ce comité sont décrits dans sa charte, incorporée
au Manuel de gouvernance de la Compagnie, qu’'on peut consulter
sur le site web du CN. Des stratégies d'atténuation des risques, y com-
pris des vérifications périodiques, des programmes de formation des
employés et des plans et mesures d'urgence, ont été mises en place
pour minimiser les risques environnementaux que court la Compagnie.
La Politique en matiére d’environnement du CN, la réponse de la
Compagnie a la demande d'information du Carbon Disclosure Project
et son rapport d'entreprise citoyenne intitulé Engagement responsable
peuvent étre consultés sur le site web du CN. En 2013, les pratiques de
développement durable de la Compagnie lui ont valu une place au sein
du Dow Jones Sustainability Index (DJSI) World en tant que leader dans
la catégorie du secteur du transport et de I'infrastructure du transport.
C'est également la deuxieme année consécutive que le CN figure au
DJSI World et la cinquieme année d'affilée au DJSI North America.

Perfectionnement des employés

La capacité du CN a former les meilleurs cheminots de I'industrie a lar-
gement contribué au succes de la Compagnie. Le CN reconnait que sans
les bonnes personnes, une entreprise ne peut donner sa pleine mesure,
peu importe la qualité de son plan de service ou de son modéle d’af-
faires. La Compagnie privilégie le recrutement des bonnes personnes,
leur perfectionnement pour qu’elles acquiérent les bonnes compé-
tences, leur motivation afin de les inciter a agir de la bonne maniere
et leur formation afin qu’elles deviennent les futurs chefs de file de la
Compagnie. En 2014, le CN prévoit ouvrir deux nouveaux centres de
formation ultramodernes a Winnipeg, au Manitoba, et dans la banlieue
de Chicago, en lllinois. Ces deux centres s'inscrivent dans un nouveau
programme revitalisé de formation qui s'adresse a I'ensemble du person-
nel et vise a préparer les travailleurs a devenir des cheminots hautement
qualifiés, soucieux de la sécurité et confiants en leur environnement
de travail. La Compagnie continue de prendre des mesures pour faire
face aux changements dans la composition des effectifs qui vont se
poursuivre pendant de nombreuses années. Le Comité des ressources
humaines et de la rémunération du Conseil d’administration surveille les
progreés réalisés dans la formation des chefs de file d’aujourd’hui et de
demain dans le cadre des programmes de développement du leadership
de la Compagnie. Ces programmes et initiatives forment une base so-
lide pour I'évaluation et le développement de la réserve de talents de
la Compagnie. Les programmes de développement du leadership sont
étroitement liés a la stratégie commerciale du CN.

Les énoncés prospectifs dont il est question dans ce Rapport de
gestion comportent des risques et des incertitudes de sorte que les
résultats réels ou la performance réelle pourraient différer grandement
de ceux gue l'on retrouve de facon implicite ou explicite dans lesdits
énoncés, et ces énoncés sont fondés sur certains facteurs et certaines
hypothéses, que la Compagnie considére raisonnables, relativement a
des événements, a des développements, a des perspectives et a des
occasions qui pourraient ne pas se matérialiser ou qui pourraient étre
neutralisés, intégralement ou partiellement, par d‘autres événements
et développements. Consulter la section Enoncés prospectifs de ce
Rapport de gestion ot sont présentés les hypothéses et les facteurs de
risque touchant de tels énoncés prospectifs.
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Incidence de la conversion des devises sur les résultats déclarés

Bien que la Compagnie méne ses affaires et déclare ses résultats en
dollars CA, une part importante de ses produits et de ses charges
d'exploitation est libellée en dollars US. Par conséquent, les résultats
de la Compagnie sont affectés par les fluctuations des taux de change.

Le Rapport de gestion fait référence a la notion de « devise
constante », qui permet d'examiner les résultats financiers sans que
soit prise en compte l'incidence des fluctuations des taux de change,
ce qui facilite les comparaisons entre les périodes dans I'analyse des
tendances au chapitre de la performance économique. On obtient des
résultats financiers en devise constante en convertissant les résultats
libellés en dollars US de la période en cours au taux de change de la
période correspondante de |'exercice précédent. Le taux de change
moyen pour |'exercice terminé le 31 décembre 2013 s'est établi a
1,03 $ pour 1,00 $ US, contre 1,00 $ pour 1,00 $ US en 2012. Les
mesures déclarées en devise constante sont considérées comme non
conformes aux PCGR, ne sont pas définies de facon normalisée en
vertu des PCGR et peuvent, par conséquent, ne pas étre comparables
aux mesures semblables présentées par d'autres sociétés.



Enoncés prospectifs

Certains renseignements contenus dans ce Rapport de gestion sont des « énoncés prospectifs » au sens de la Private Securities Litigation Reform
Act of 1995 des Etats-Unis et en vertu de la législation canadienne relative aux valeurs mobilieres. Le CN met le lecteur en garde contre le fait que
ces énoncés, de par leur caractére prospectif, impliquent des risques, des incertitudes et des hypothéses. La Compagnie prévient que ses hypothéses
pourraient ne pas s'avérer et qu’en raison de la conjoncture économique actuelle, ces hypothéses, qui étaient raisonnables au moment ou elles ont
été formulées, comportent un degré plus élevé d'incertitude. Ces énoncés prospectifs comprennent, sans en exclure d'autres, des énoncés sur les
possibilités de croissance; des énoncés selon lesquels la Compagnie profitera de la croissance des économies nord-américaine et mondiale; la prévision
que les flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation et des diverses sources de financement seront suffisants pour rembourser les dettes et
répondre aux obligations futures dans un avenir prévisible; des énoncés sur les paiements futurs, y compris les impots sur les bénéfices et les cotisa-
tions aux régimes de retraite; ainsi que les dépenses en immobilisations prévues. Des énoncés prospectifs pourraient aussi se reconnaftre a |I'emploi de
termes comme la Compagnie « croit », « prévoit », « s'attend a » ou d'autres termes semblables.

Ces énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties de la performance future et impliquent des risques connus ou non, des incertitudes et
d'autres éléments susceptibles de modifier, de facon importante, les résultats réels ou la performance réelle de la Compagnie ou du secteur ferroviaire
par rapport aux perspectives ou aux résultats futurs ou a la performance future implicites dans ces énoncés. Les hypothéses clés utilisées dans la
formulation de I'information prospective sont décrites ci-dessous.

Enoncés prospectifs Hypothéses ou attentes clés

Enoncés sur la conjoncture économique et
commerciale en général, y compris ceux portant

sur les possibilités de croissance des produits
d’exploitation

Enoncés sur la capacité de la Compagnie de
rembourser ses dettes et de répondre aux obligations
futures dans un avenir prévisible, y compris les
paiements d'impots sur les bénéfices, et les dépenses
en immobilisations

Enoncés sur les cotisations aux régimes de retraite

Croissance économique en Amérique du Nord et dans le monde

Effet moindre de la conjoncture économique actuelle sur les possibilités de
croissance a long terme

Croissance du nombre de wagons complets d’une année a |'autre

Croissance économique en Amérigue du Nord et dans le monde

Ratios de solvabilité satisfaisants

Cote de crédit de premiére qualité

Acces aux marchés financiers

Génération de flux de trésorerie suffisants provenant des activités d'exploitation

Génération de flux de trésorerie suffisants provenant des activités d'exploitation

et d'autres sources de financement

Rendement a long terme satisfaisant de I'actif des régimes de retraite

Niveau de capitalisation selon les évaluations actuarielles, surtout influencé par
les taux d‘actualisation utilisés a des fins de capitalisation

Les facteurs de risque importants qui pourraient influer sur les énoncés prospectifs comprennent, sans en exclure d'autres : les impacts de la conjonc-
ture économique et commerciale en général; la concurrence dans le secteur; la variabilité des taux d'inflation, de change et d'intérét; les variations de
prix du carburant; les nouvelles dispositions Iégislatives et (ou) réglementaires; la conformité aux lois et reglements sur I'environnement; les mesures
prises par les organismes de réglementation; les différents événements qui pourraient perturber I'exploitation, y compris les événements naturels
comme les intempéries, les sécheresses, les inondations et les tremblements de terre; les négociations syndicales et les interruptions de travail; les
réclamations liées a I'environnement; les incertitudes liées aux enquétes, aux poursuites ou aux autres types de réclamations et de litiges; les risques et
obligations résultant de déraillements; de méme que les autres risques décrits de temps a autre de fagon détaillée dans des rapports déposés par le CN
aupreés des organismes de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-Unis. Consulter la section Risques commerciaux
de ce Rapport de gestion pour obtenir de plus amples renseignements sur les principaux facteurs de risque.

Le CN ne peut étre tenu de mettre a jour ou de réviser les énoncés prospectifs pour tenir compte d'événements futurs ou de changements de
situations ou de prévisions, a moins que ne I'exigent les lois canadiennes applicables sur les valeurs mobilieres. Si le CN décidait de mettre a jour un
énoncé prospectif, il ne faudrait pas en conclure que le CN fera d'autres mises a jour relatives a cet énoncé, a des questions connexes ou a tout autre
énoncé de nature prospective.

Perspectives financieres

Au cours de |'exercice, la Compagnie a émis et mis a jour ses perspectives financiéres. Les résultats réels de 2013 sont conformes aux perspectives
financiéres les plus récentes telles que divulguées par la Compagnie.

PCGR aux Etats-Unis



Points saillants des données financiéres et statistiques

En millions de $, sauf les données relatives aux actions, ou & moins d’indication contraire 2013 2012 2011

Résultats financiers

Variation
Favorable (défavorable)
2013 vs 2012 2012 vs 2011

Produits d'exploitation 10575 $ 9920 § 9028 $ 7 % 10 %
Bénéfice d'exploitation 3873 % 3685 $ 329% $ 5 % 12 %
Bénéfice net 123 2612 $ 2680 $ 2457 % (3 %) 9 %
Ratio d'exploitation 63,4 % 62,9 % 63,5 % (0,5) pt 0,6 pt
Bénéfice de base par action 2?3 3,10 $ 3,08 $ 2,72 % 1 % 13 %
Bénéfice dilué par action V23 3,09 $ 3,06 $ 2,70 $ 1 % 13 %
Dividende déclaré par action 0,86 $ 0,75 $ 0,65 % 15 % 15 %

Situation financiere
Actif total 30163 $ 26 659 $ 26 026 $ 13 % 2 %
Passif a long terme total 14712 $ 13438 $ 13631 $ 9 %) 1 %

Données statistiques d’exploitation et mesures de productivité ¥
Effectif (moyenne de I'exercice) 23 705 23 466 23 079 1 % 2 %
Tonnes-milles brutes (TMB) par effectif moyen (en milliers) 16 933 16 354 15 509 4 % 5 %
TMB par gallon US de carburant consommé 994 987 973 1% 1 %

1) Les données de 2013 comprennent un gain de 29 M$, ou 18 M$ aprés impéts (0,02 $ par action en circulation ou par action apreés dilution), réalisé a I'échange de servitudes perpétuelles
d’exploitation ferroviaire sur des voies ferrées spécifiques, un gain de 40 MS$, ou 36 M$ aprés impéts (0,04 $ par action en circulation ou par action apres dilution), réalisé sur la cession d’un
trongon de la subdivision d’Oakville, ainsi qu‘une charge d'impdts sur les bénéfices de 24 M$ (0,03 $ par action en circulation ou par action aprés dilution) découlant d’une augmentation
de taux provinciaux d‘impéts sur les sociétés.

2) Les données de 2012 comprennent un gain de 281 M$, ou 252 M$ apres impéts (0,29 $ par action en circulation ou 0,28 $ par action aprés dilution), réalisé sur la cession d’un troncon
de la subdivision de Bala et d’un trongon de la subdivision d’Oakville, ainsi qu’une charge nette d'impéts sur les bénéfices de 28 M$ (0,03 $ par action en circulation ou par action aprés
dilution), composée d’une charge d'imp06ts sur les bénéfices de 35 M$ découlant d‘augmentation des taux provinciaux d'impéts sur les sociétés, compensée en partie par un recouvrement
d’impéts sur les bénéfices de 7 M$ découlant de la restructuration du capital d’un investissement a I'étranger.

3) Les données de 2011 comprennent un gain de 60 M$, ou 38 M$ aprés impdts (0,04 $ par action en circulation ou par action aprés dilution), sur la cession de la majeure partie des actifs de I'lC

RailMarine Terminal Company et un gain de 288 MS$, ou 254 M$ aprés impéts (0,28 $ par action en circulation ou par action aprés dilution), sur la cession d’un trongon de la subdivision de Kingston
connu sous le nom de Lakeshore East. Les données de 2011 comprennent aussi une charge nette d'impdts de 40 M$ (0,04 $ par action en circulation ou par action aprés dilution) découlant de
I'adoption de taux d'impdts étatiques sur les sociétés révisés et d'autres révisions législatives en matiére d'impdt étatique, ainsi qu’un recouvrement d'impéts de 11 M$ (0,01 $ par action en circulation
ou par action apres dilution) lié a I'attribution de certains colts du carburant a la consommation de carburant de diverses filiales en propriété exclusive au cours de périodes antérieures.

4)  Données établies a partir des données estimées alors connues et pouvant étre modifiées lorsque de I'information plus compléte devient disponible.

Résultats financiers
Comparaison entre 2013 et 2012
Le bénéfice net de 2013 s'est établi a 2 612 M$, soit une baisse de
68 M$, ou 3 %, comparativement a 2012, et le bénéfice dilué par action
a augmenté de 1 % pour s'établir a 3,09 $. La baisse de 68 M$ est sur-
tout imputable a une diminution du poste Autres produits en raison de
gains réduits sur la cession d'actifs ferroviaires, diminution qui a été com-
pensée en partie par une augmentation du poste Bénéfice d'exploitation.
Les données de 2013 comprennent un gain de 29 M$, ou 18 M$
apres impots (0,02 $ par action aprés dilution) sur I'échange de servi-
tudes perpétuelles d'exploitation ferroviaire, y compris d'actifs de voie
et de chemin de roulement, sur des voies ferrées spécifiques (collecti-
vement |'« échange de servitudes »), ainsi qu’un gain de 40 M$, ou
36 M$ apres impots (0,04 $ par action apres dilution) sur la cession d'un
troncon de la subdivision d'Oakville, ainsi que de la voie et du chemin de
roulement, et de certaines ententes visant les voyageurs (collectivement
le « Lakeshore West »). Les données de 2013 comprennent aussi une
charge d'impéts sur les bénéfices de 24 M$ (0,03 $ par action aprés
dilution) découlant d'une augmentation des taux provinciaux d'impots
sur les sociétés. Les données de 2012 comprennent un gain de 281 M$,
ou 252 M$ apres imp6ts (0,28 $ par action apres dilution), sur la cession
d’un troncon de la subdivision de Bala et d‘un troncon de la subdivision
d’'Oakville, ainsi que de la voie et du chemin de roulement, et de cer-
taines ententes visant les voyageurs (collectivement le « Bala-Oakville »),
et une charge nette d'imp6ts sur les bénéfices de 28 M$ (0,03 $ par
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action apres dilution), composée d'une charge d'imp6ts de 35 M$ dé-
coulant de I'augmentation de taux provinciaux d'imp6ts sur les sociétés,
compensée en partie par un recouvrement d'impots de 7 M$ découlant
de la restructuration du capital d’un investissement a |'étranger.

Les fluctuations des devises ont une incidence sur la comparabilité
des résultats d'exploitation. La fluctuation du dollar CA par rapport au
dollar US, qui a des répercussions sur la conversion des produits et des
charges de la Compagnie libellés en dollars US, a eu une incidence positive
de 33 M$ (0,04 $ par action aprés dilution) sur le bénéfice net de 2013.

Les produits d’exploitation pour I'exercice terminé le 31 décembre
2013 ont augmenté de 655 M$, ou 7 %, pour s'établir a 10 575 M$.
Cette hausse s'explique principalement par des augmentations des tarifs
marchandises, par I'accroissement des volumes de marchandises attri-
buable a la vigueur des marchés de I'énergie, a des gains de parts de mar-
ché et a la croissance de |'économie nord-américaine, par les répercussions
positives de la conversion en dollars CA plus faibles des produits d'exploi-
tation libellés en dollars US, ainsi que par I'incidence de I'augmentation du
supplément carburant, qui résulte surtout de |'accroissement des volumes.

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2013, les charges d'exploi-
tation ont augmenté de 467 M$, ou 7 %, pour s'établir a 6 702 M$.
Cette augmentation est principalement due a la hausse des charges
liées a la main-d’ceuvre et aux avantages sociaux, a I'incidence négative
de la conversion en dollars CA plus faibles des charges d‘exploitation
libellées en dollars US et a I'augmentation des charges liées aux services
acquis et aux matieres, qui s'explique en partie par |'effet des conditions



créées par les intempéries. Ces facteurs ont été partiellement compen-
sés par la baisse des charges liées aux risques divers et autres.

Le ratio d’exploitation, qui représente les charges d’exploitation
sous forme de pourcentage des produits d'exploitation, s'est établi
a 63,4 % en 2013, contre 62,9 % en 2012, ce qui représente une
détérioration de 0,5 point.

Produits d’exploitation

En millions, & moins d’indication contraire Variation en
Exercice terminé Variation %, en devise
le 31 décembre 2013 2012 en % constante

Produits marchandises

ferroviaires 9587 $ 8938 % 7 % 5%

Autres produits d’exploitation 988 982 1% (1 %)

Total — Produits d’exploitation 10575 $ 9920 $ 7 % 5%

Produits marchandises ferroviaires

Produits pétroliers et chimiques 1939 $ 1640$% 18% 16 %

Métaux et minéraux 1216 1133 7 % 5 %

Produits forestiers 1413 1331 6 % 4 %

Charbon 693 712 (3 %) 4 %)

Produits céréaliers et engrais 1610 1590 1% -

Intermodal 2 167 1994 9 % 8 %

Véhicules automobiles 549 538 2% -

Total — Produits marchandises

ferroviaires 9587 $ 8938 % 7 % 5%

Tonnes-milles commerciales

(TMC) (en millions) 210 133 201 496 4 % 4 %
Produits marchandises

ferroviaires/TMC (en cents) 4,56 4,44 3% 1%
Wagons complets (en milliers) 5190 5059 3% 3%
Produits marchandises

ferroviaires/wagon

complet (en dollars) 1847 1767 5% 3%

Les produits d'exploitation pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013
se sont établis a 10 575 M$, contre 9 920 M$ en 2012. Cette hausse
de 655 M$, ou 7 %, s'explique principalement par des augmentations
des tarifs marchandises, par |'accroissement des volumes de marchan-
dises attribuable a la vigueur des marchés de I'énergie, a des gains de
parts de marché et a la croissance de I'économie nord-américaine, par
les répercussions positives de la conversion en dollars CA plus faibles
des produits d’exploitation libellés en dollars US, ainsi que par I'inci-
dence de |'augmentation du supplément carburant d’environ 35 M$,
qui résulte surtout de I'accroissement des volumes.

En 2013, les tonnes-milles commerciales (TMC), qui mesurent le
poids et la distance relatifs de marchandises transportées en service
ferroviaire par la Compagnie, ont augmenté de 4 % par rapport a
2012. Les produits marchandises ferroviaires par tonne-mille commer-
ciale — une mesure de rendement définie comme les produits d'exploi-
tation provenant du déplacement d'une tonne de marchandises sur
une distance d'un mille — ont augmenté de 3 % comparativement a
2012, grace a des hausses des tarifs marchandises et aux répercussions
positives de la conversion du dollar CA plus faible. Ces facteurs ont été
en partie neutralisés par un accroissement de la longueur moyenne
des parcours.

Produits pétroliers et chimiques

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 1939 % 1640% 18% 16 %
TMC (en millions) 44 634 37 449 19 % 19 %
Produits/TMC (en cents) 4,34 4,38 (1 %) (3 %)

Le groupe marchandises des Produits pétroliers et chimigues regroupe
une vaste gamme de marchandises, parmi lesquelles on compte les
produits chimiques et les matieres plastiques, les produits pétroliers
raffinés, les liquides du gaz naturel, le pétrole brut et le soufre. Les
principaux marchés pour ces marchandises sont en Amérique du Nord,
et conséguemment, les résultats de ce groupe marchandises sont
étroitement liés a I'économie et a la production pétroliere et gaziere
nord-américaines. La majorité des expéditions de produits pétroliers et
chimiques de la Compagnie partent du corridor pétrochimique de la
Louisiane, entre La Nouvelle-Orléans et Baton Rouge, de |'Ouest cana-
dien, une zone clé de mise en valeur pétroliére et gaziére et un impor-
tant centre de gaz naturel et de produits pétrochimiques et plastiques
d’envergure mondiale, et d'usines régionales de I'est du Canada. Pour
|'exercice terminé le 31 décembre 2013, les produits d’exploitation
de ce groupe marchandises ont augmenté de 299 M$, ou 18 %, par
rapport a 2012. L'augmentation s'explique principalement par I'ac-
croissement marqué des envois de pétrole brut et I'augmentation des
volumes de propane, par des hausses des tarifs marchandises, par les
répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible, ainsi
que par un supplément carburant plus élevé, en raison des volumes
acheminés sur de plus longues distances. Ces facteurs ont été neutra-
lisés en partie par la baisse des volumes de soufre et par la diminution
des envois de produits pétroliers raffinés a la suite de I'adoption par
un client du transport par pipeline. Les produits marchandises par
tonne-mille commerciale ont baissé de 1 % en 2013, en raison surtout
d’'une importante augmentation de la longueur moyenne des par-
cours, compensée par des augmentations des tarifs marchandises et
par les répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible.
Pourcentage des produits Wagons complets (en milliers)

42 % Produits chimiques et Exercice terminé le 31 décembre

matiéres plastiques 2011 560

28 % Produits pétroliers raffinés
2012 594

2013 611

24 % Pétrole brut et condensats
6 % Soufre

24 %
6%
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Métaux et minéraux

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 1216 $ 1133 % 7 % 5 %
TMC (en millions) 21342 20236 5 % 5%
Produits/TMC (en cents) 5,70 5,60 2 % (1 %)
‘. / Le groupe marchandises des

Métaux et minéraux assure prin-
cipalement le transport de maté-
riaux associés aux développements
pétroliferes et gaziers, d'acier, de
minerai de fer, de métaux com-
muns et minerais non ferreux,
de matériaux de construction, de
machines et de chargements de
dimensions exceptionnelles. La
Compagnie fournit un accés ferro-
viaire hors pair a des régions d'ex-
ploitation de métaux communs,
de minerai de fer et de sable de
fracturation et des régions produc-
trices d'aluminium et d'acier parmi
les plus importantes en Amérique
du Nord. Ce solide réseau de des-
serte des points d’origine et |'ac-
ces a des installations portuaires
et aux marchés finaux de ces mar-
chandises ont fait du CN un chef
de file du transport de métaux et
de minéraux. Les principaux facteurs de croissance dans ce segment
de marché sont les développements pétroliferes et gaziers, la produc-
tion automobile et la construction non résidentielle. Pour I'exercice
terminé le 31 décembre 2013, les produits d’exploitation de ce groupe
marchandises ont augmenté de 83 M$, ou 7 %, par rapport a 2012.
L'augmentation est principalement attribuable a des hausses des tarifs
marchandises, a |'accroissement des volumes de sable de fracturation

et aux répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible.
Ces facteurs ont été partiellement neutralisés par la baisse des envois
de produits d'acier et de minerais non ferreux. Les produits marchan-
dises par tonne-mille commerciale ont augmenté de 2 % en 2013,
principalement en raison des augmentations des tarifs marchandises
et des répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible,
facteurs neutralisés en partie par une augmentation de la longueur
moyenne des parcours, surtout au quatriéme trimestre.

Pourcentage des produits
43 % Minéraux

39 % Meétaux

18 % Minerai de fer

Wagons complets (en milliers)
Exercice terminé le 31 décembre

2011 1013

2012 1024

B% 2013 1048

18 %
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Produits forestiers

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 1413 % 1331 9% 6 % 4 %
TMC (en millions) 29630 29674 - -
Produits/TMC (en cents) 4,77 4,49 6 % 4 %

Le groupe marchandises des Produits forestiers comprend divers types
de bois d'ceuvre, de panneaux, de papier, de pates de bois et d'autres
fibres, telles que des billes, du papier recyclé, des copeaux et des gra-
nules de bois. La Compagnie bénéficie d'un acces ferroviaire étendu
aux régions productrices de fibres de I'est et de I'ouest du Canada, qui
comptent parmi les plus importantes régions productrices de fibres en
Amérique du Nord. Aux Etats-Unis, la Compagnie est stratégiquement
située de maniére a desservir a la fois les corridors Midwest et sud
des Etats-Unis avec des connexions de trafic interréseaux a d'autres
transporteurs de classe 1. Les principaux facteurs touchant le trans-
port des différents produits sont : pour le papier journal, le lignage
publicitaire, les médias non imprimés et la conjoncture économique
générale, surtout aux Etats-Unis; pour les fibres (principalement les
pates de bois), la consommation de papier, de carton-bois et de papiers
minces en Amérique du Nord et dans les marchés d'outre-mer; et pour
le bois d'ceuvre et les panneaux, les mises en chantier résidentielles
et les activités de rénovation, surtout aux Etats-Unis. Pour I'exercice
terminé le 31 décembre 2013, les produits d’exploitation de ce groupe
marchandises ont augmenté de 82 M$, ou 6 %, par rapport a 2012.
L'augmentation est essentiellement attribuable a des hausses des
tarifs marchandises, aux répercussions positives de la conversion du
dollar CA plus faible et a I'accroissement des envois de bois d’ceuvre et
de panneaux vers les Etats-Unis, en raison de |'amélioration du marché
de I'habitation. Ces facteurs ont été partiellement neutralisés par la
baisse des envois de pates de bois, en partie a cause de la fermeture
d'une usine dans I'Ouest canadien. Les produits marchandises par
tonne-mille commerciale ont augmenté de 6 % en 2013, surtout en
raison des hausses des tarifs marchandises et des répercussions posi-
tives de la conversion du dollar CA plus faible.

Pourcentage des produits
54 % Pates et papier

Wagons complets (en milliers)
Exercice terminé le 31 décembre
46 % Bois d'ceuvre et panneaux 2011 443

o

2012 445

q 2013 446

54% AR




Charbon

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 693 $ 712 % (3 %) (4 %)
TMC (en millions) 22315 23570 (5 %) (5 %)
Produits/TMC (en cents) 3,11 3,02 3% 2%

Le groupe marchandises du Charbon est composé de charbon bitumi-
neux thermique, de charbon métallurgique et de coke de pétrole. Le
charbon thermique et le charbon métallurgique canadiens sont prin-
cipalement exportés vers des marchés d'outre-mer via des terminaux
sur la cote ouest du Canada. Aux Etats-Unis, le charbon thermique est
transporté des mines du sud de I'llinois ou de I'ouest des Etats-Unis,
par I'intermédiaire d'autres chemins de fer, vers des services publics
importants du Midwest et du sud-est des Etats-Unis, ainsi que vers des
marchés d’outre-mer, via des terminaux sur le golfe du Mexique et le
port de Prince Rupert. Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013,
les produits d‘exploitation de ce groupe marchandises ont baissé de
19 M$, ou 3 %, comparativement a 2012. Cette baisse est surtout
attribuable a la diminution des volumes de charbon thermique tran-
sitant par les ports de la céte ouest en vue de I'exportation et des
envois intérieurs de charbon thermique destiné a des services publics
américains. Ces facteurs ont été compensés en partie par |'accroisse-
ment des volumes de charbon métallurgique transitant par les ports
de la cote ouest en vue de I'exportation, par des hausses des tarifs
marchandises et par les répercussions positives de la conversion du
dollar CA plus faible. Les produits marchandises par tonne-mille com-
merciale ont augmenté de 3 % en 2013, en raison des hausses des
tarifs marchandises et des répercussions positives de la conversion du
dollar CA plus faible.

Pourcentage des produits
84 % Charbon
16 % Coke de pétrole

Wagons complets (en milliers)
Exercice terminé le 31 décembre

2011 464

p 2012 435
84 %

2013 4

=

Produits céréaliers et engrais

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 1610 $ 1590 $ 1% -
TMC (en millions) 43180 45417 (5 %) (5 %)
Produits/TMC (en cents) 3,73 3,50 7 % 5 %

Le groupe marchandises des Produits céréaliers et engrais dépend princi-
palement des récoltes et des engrais transformés de I'ouest du Canada et
du Midwest des Etats-Unis. Le secteur des produits céréaliers comprend
trois principaux segments : les céréales comestibles (surtout le blé, I'avoine
et I'orge de brasserie), les céréales fourrageéres et les produits connexes (y
compris 'orge et le blé fourragers, les pois, le mais, I'éthanol et la dréche
seche de distillerie) et les oléagineux et les produits d'oléagineux (principa-
lement les graines, I'huile et le tourteau de canola et le soja). La production
des produits céréaliers fluctue considérablement d‘année en année et dé-
pend surtout des conditions climatiques, de la superficie ensemencée et
récoltée, des types de céréales cultivées et du rendement des cultures. Les
exportations de produits céréaliers sont sensibles au volume et a la qualité
des récoltes, aux conditions du marché international et aux politiques
gouvernementales a I'étranger. La majorité des céréales cultivées dans
I'ouest du Canada et transportées par le CN est exportée par les ports
de Vancouver, de Prince Rupert et de Thunder Bay. Certains de ces dépla-
cements ferroviaires sont assujettis a des réglements gouvernementaux
et a un plafond des recettes, qui établit un maximum de produits d'ex-
ploitation que les compagnies de chemin de fer ont le droit de toucher.
Aux Etats-Unis, les céréales cultivées dans I'lllinois et I'lowa sont exportées
ainsi que transportées vers des installations de traitement et des marchés
de cultures fourragéres aux Etats-Unis. La Compagnie dessert également
d'importants producteurs de potasse au Canada ainsi que des produc-
teurs de nitrate d'ammonium, d’urée et d'autres engrais au Canada et
aux Ftats-Unis. Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013, les produits
d'exploitation de ce groupe marchandises ont augmenté de 20 M$, ou
1 %, par rapport a 2012. L'augmentation est principalement attribuable
a des hausses des tarifs marchandises, a I'accroissement des volumes de
potasse destinée a |'exportation outre-mer et aux répercussions positives
de la conversion du dollar CA plus faible. Ces facteurs ont été neutralisés
en partie par la baisse des envois de canola et de blé canadien, surtout
destinés a I'exportation, et des volumes d'orge. Les produits marchandises
par tonne-mille commerciale ont augmenté de 7 % en 2013, en raison
principalement des hausses des tarifs marchandises et des répercussions
positives de la conversion du dollar CA plus faible.

Pourcentage des produits Wagons complets (en milliers)

30 % Oléagineux Exercice terminé le 31 décembre
26 % Céréales comestibles 2011 592
23 % Céréales fourragéres

21% Engrais 2012 597

2013 572

30 %

21% 23%
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Intermodal
Variation en
Variation %, en devise
Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 2167 $ 1994 % 9 % 8 %
TMC (en millions) 46 291 42 396 9 % 9 %
Produits/TMC (en cents) 4,68 4,70 - (1 %)

Le groupe marchandises de lIntermodal est divisé en deux seg-
ments : nord-américain et international. Le premier vise le transport de
produits de consommation et de marchandises fabriquées, dans les sec-
teurs du détail et du gros, a l'intérieur du Canada, a l'intérieur des Etats-
Unis, au Mexique et transfrontalier. Le second, le segment international,
est axé sur le trafic import-export en conteneurs et dessert directement les
importants ports de Vancouver, de Prince Rupert, de Montréal, de Halifax
et de La Nouvelle-Orléans. Le segment nord-américain est axé sur les
marchés de consommation, et sa croissance est généralement liée a |'éco-
nomie. Le segment international dépend des conditions économiques et
commerciales nord-américaines. Pour |'exercice terminé le 31 décembre
2013, les produits d'exploitation de ce groupe marchandises ont augmen-
té de 173 M$, ou 9 %, en regard de 2012. L'augmentation tient avant
tout a I'accroissement des envois transitant par le port de Vancouver, qui
résulte en partie de |'obtention de nouveaux trafics, a la hausse du trafic
intermodal nord-américain, a I'incidence d'un supplément carburant plus
élevé, aux répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible
et a des hausses des tarifs marchandises. Ces facteurs ont été neutralisés
en partie par la baisse des envois transitant par le port de Prince Rupert.
Les produits marchandises par tonne-mille commerciale sont restés
constants en 2013, en raison principalement des répercussions positives
de la conversion du dollar CA plus faible et de I'augmentation des tarifs
marchandises ayant été entierement neutralisées par |'accroissement de la
longueur moyenne des parcours.

Pourcentage des produits Wagons complets (en milliers)

58 % International Exercice terminé le 31 décembre

42 % Nord-américain 2011 1584

2012 1742

58 %
2013 1875

Autres produits d'exploitation

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 988 $ 982 $ 1% (1 %)

Pourcentage des produits

) " 50 %
50 %  Autres services non ferroviaires :
31 % Navires et quais 19%

19 % Manceuvres interréseaux et autres produits
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Véhicules automobiles

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 en % constante
Produits (en millions) 549 $ 538 $ 2% -
TMC (en millions) 2741 2 754 - -
Produits/TMC (en cents) 20,03 19,54 3% -

Le groupe marchandises des Véhicules
automobiles transporte des véhicules as-
semblés et des piéces partout en Amérique
du Nord, et fournit un acces ferroviaire a
certaines usines de montage de véhicules
au Canada ainsi qu’au Michigan et au
Mississippi, aux Etats-Unis. La Compagnie
dessert également des installations de
distribution de véhicules au Canada et aux
Etats-Unis ainsi que des installations de fa-
brication de pieces dans le Michigan et en
Ontario. La Compagnie dessert des expédi-
teurs de véhicules importés par les ports de
Halifax et de Vancouver ainsi que par des
points d'échange avec d'autres chemins de
fer. Les produits d'exploitation du groupe
marchandises des Véhicules automobiles
sont étroitement liés a la production et aux ventes de véhicules automo-
biles en Amérique du Nord. Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013,
les produits d’exploitation de ce groupe marchandises ont augmenté de
11 M$, ou 2 %, par rapport a 2012. L'augmentation découle avant tout
des répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible et
des hausses des tarifs marchandises. Ces facteurs ont été neutralisés
en partie par un envoi non récurrent de matériel militaire en 2012. Les
produits marchandises par tonne-mille commerciale ont augmenté de
3 % en 2013, principalement en raison des répercussions positives de la
conversion du dollar CA plus faible, des hausses des tarifs marchandises
et d'une diminution de la longueur moyenne des parcours.

Pourcentage des produits
90 % Véhicules assemblés

Wagons complets (en milliers)
Exercice terminé le 31 décembre
10 % Piéces d’automobiles 2011 217

90 % i

2012 222

2013 222

Les Autres produits d’exploitation proviennent principalement des ser-
vices non ferroviaires qui soutiennent |'activité ferroviaire du CN, dont
les services de navires, de quais, d’entreposage et de distribution, de
logistique automobile et les activités de camionnage. lls proviennent
aussi d'autres sources comme les manceuvres interréseaux et les trains
de banlieue. En 2013, les Autres produits d’exploitation se sont chiffrés
a 988 M$, ce qui représente une hausse de 6 M$, ou 1 %, par rap-
port a 2012. Cette hausse tient essentiellement a I'augmentation des
produits tirés des services de navires et de quais, neutralisée en partie
par la baisse des produits tirés des services de gestion du transport et
de camionnage.



Charges d’exploitation

Les charges d’exploitation ont totalisé 6 702 M$ pour |'exercice terminé le 31 décembre 2013, contre 6 235 M$ en 2012. 'augmentation de 467 M$,
ou 7 %, constatée en 2013 est principalement due a la hausse des charges liées a la main-d'ceuvre et aux avantages sociaux, a I'incidence négative de
la conversion en dollars CA plus faibles des charges d’exploitation libellées en dollars US et a I'augmentation des charges liées aux services acquis et
aux matieres, qui s’explique en partie par |'effet des conditions créées par les intempéries. Ces facteurs ont été partiellement compensés par la baisse

des charges liées aux risques divers et autres.

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013
Main-d’ceuvre et avantages sociaux 2182 $
Services acquis et matiéres 1351
Carburant 1619
Amortissement 980
Location de matériel 275
Risques divers et autres 295
Total — Charges d’exploitation 6702 $

Main-d’ceuvre et avantages sociaux : Le poste Main-d'ceuvre et
avantages sociaux comprend les salaires, les cotisations sociales et les
charges relatives aux avantages sociaux tels que la rémunération au
rendement, qui inclut la rémunération a base d'actions; la santé et le
bien-étre; et les régimes de retraite et d'avantages complémentaires
de retraite. Certains régimes de rémunération au rendement et a base
d'actions sont fondés sur des objectifs de rendement financier et du
marché, et la charge connexe est inscrite selon |'atteinte de ces ob-
jectifs. En 2013, les charges liées a la main-d’ceuvre et aux avantages
sociaux ont augmenté de 230 M$, ou 12 %, par rapport a 2012.
L'augmentation s'explique surtout par la hausse de la charge relative
aux régimes de retraite, par I'augmentation des charges salariales, en
raison de I'incidence d’un effectif plus élevé attribuable a |'accroisse-
ment des volumes et des augmentations générales des salaires, par
I'augmentation de la rémunération au rendement ainsi que par I'inci-
dence négative de la conversion du dollar CA plus faible.

Services acquis et matiéres : Le poste Services acquis et matieres com-
prend principalement les charges liées aux services acquis aupres d’en-
trepreneurs indépendants, aux matiéres utilisées pour |'entretien des
voies, des installations et du matériel de la Compagnie, au transport
et a I'hébergement des équipes de train et aux frais liés aux services
publics ainsi que les charges nettes liées a |'exploitation d‘installations
communes utilisées par la Compagnie et d'autres chemins de fer. En
2013, les charges de ce poste ont augmenté de 103 M$, ou 8 %, par
rapport a 2012. Cette augmentation découle avant tout de I'effet des
conditions créées par les intempéries sur les charges liées aux matieres,
a I'nébergement des équipes et aux services publics, de la hausse des
charges d’entretien des voies, du matériel roulant et d'autres équipe-
ments, des répercussions négatives de la conversion du dollar CA plus
faible ainsi que de la hausse des colts liés aux services de transport non
ferroviaires offerts par des tiers fournisseurs.

Pourcentage des produits

Variation en
Variation %, en devise
2012 en % constante 2013 2012

1952 $ (12 %) (11 %) 20,6 % 19,7 %
1248 (8 %) (7 %) 12,8 % 12,6 %
1524 6 %) (3 %) 153 % 15,4 %
924 6 %) (5 %) 9.3 % 9,3 %
249 (10 %) (8 %) 2,6 % 2,5 %
338 13 % 15 % 2,8 % 34 %
6235 % (7 %) 6 %) 63,4 % 62,9 %

Carburant : Les charges de carburant comprennent le carburant
consommeé par des actifs comme les locomotives, les navires, les vé-
hicules et d'autres matériels, ainsi que les taxes fédérales, provinciales
et étatiques sur le carburant. En 2013, les charges de ce poste ont
augmenté de 95 M$, ou 6 %, par rapport a 2012. La hausse est sur-
tout attribuable a I'accroissement des volumes de marchandises et aux
répercussions négatives de la conversion du dollar CA plus faible. Ces
facteurs ont été compensés en partie par des gains de productivité.

Amortissement : Le poste Amortissement a trait aux activités ferroviaires
et aux activités connexes de la Compagnie. Les charges d'amortissement
fluctuent en raison des acquisitions d'immobilisations, de la désaffecta-
tion d'immobilisations ferroviaires a la suite de leur cession, vente et
(ou) abandon, et d'autres rajustements comme la dépréciation d'actifs.
En 2013, les charges de ce poste ont augmenté de 56 M$, ou 6 %,
en regard de 2012. La hausse s'explique principalement par les réper-
cussions d'acquisitions nettes d'immobilisations, par la dépréciation de
certains actifs, ainsi que par les effets d'une étude sur I'amortissement
de certaines immobilisations liées a la voie et au chemin de roulement
aux Etats-Unis, facteurs qui ont été compensés en partie par les effets
d’une étude sur |'amortissement des immobilisations liées a la voie et
au chemin de roulement au Canada. Consulter la section Conventions
comptables critiques du présent Rapport de gestion pour obtenir de
plus amples renseignements au sujet des études sur |I'amortissement.

Location de matériel : Le poste Location de matériel comprend les
charges de location relatives a I'utilisation de wagons qui appar-
tiennent a d'autres chemins de fer ou a des entreprises privées et les
charges de location relatives a la location a court ou a long terme
de wagons, de locomotives et de matériel intermodal, déduction faite
du produit de location d'autres chemins de fer pour |'utilisation des
wagons et des locomotives de la Compagnie. En 2013, les charges de
ce poste ont augmenté de 26 M$, ou 10 %, comparativement a 2012.
L'augmentation est principalement due a la hausse des frais de location
de matériel intermodal, en raison de I'accroissement des volumes, a
la hausse des charges nettes afférentes aux redevances d‘utilisation
de wagons ainsi qu’aux répercussions négatives de la conversion du
dollar CA plus faible.
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Risques divers et autres : Le poste Risques divers et autres comprend
les charges afférentes aux blessures corporelles, aux dommages a
|"'environnement, aux marchandises et aux biens, aux assurances, aux
créances douteuses, aux taxes d’exploitation et aux déplacements. En
2013, les charges de ce poste ont baissé de 43 M$, ou 13 %, par rap-
port a 2012. Cette baisse découle principalement de la réduction du
passif au titre des réclamations en justice aux Etats-Unis a la suite d’une
évaluation actuarielle et d'une baisse générale des charges juridiques,
a la baisse des charges environnementales et a la diminution des codts
des indemnités relatives aux accidents de travail. Ces facteurs ont été
neutralisés en partie par les répercussions négatives de la conversion
du dollar CA plus faible.

Autres

Intéréts débiteurs : En 2013, les intéréts débiteurs se sont établis a
357 M$, contre 342 M$ en 2012. Cette hausse s'explique essentiel-
lement par un niveau plus élevé de titres d’emprunt et par l'incidence
négative de la conversion en dollars CA plus faibles des intéréts débi-
teurs libellés en dollars US, facteurs compensés en partie par la baisse
du taux d'intérét moyen pondéré.

Autres produits : En 2013, la Compagnie a enregistré des autres pro-
duits de 73 M$, contre 315 M$ en 2012. En 2013, le poste Autres
produits comprend un gain de 29 M$ réalisé a |'échange de servitudes
et un gain de 40 M$ sur la cession du Lakeshore West. En 2012, ce
poste comprenait un gain de 281 M$ sur la cession du Bala-Oakuville.

Charge d'impéts sur les bénéfices : La Compagnie a inscrit une
charge d'impots sur les bénéfices de 977 M$ pour |'exercice termi-
né le 31 décembre 2013, contre 978 M$ en 2012. Les données de
2013 comprennent un recouvrement net d'impéts sur les bénéfices
de 7 M$ composé d'un recouvrement d'impdts de 15 M$ découlant
de la constatation de pertes d'impots étatiques sur les bénéfices aux
Etats-Unis et d’un recouvrement d'imp6ts de 16 M$ découlant d’une
révision de la répartition des impots étatiques sur les bénéfices aux
Etats-Unis, neutralisés en partie par des charges d'imp6ts sur les béné-
fices combinées de 24 M$ découlant de |'augmentation de taux pro-
vinciaux d'imp6ts sur les sociétés. Les résultats de 2012 comprenaient
une charge nette d'impéts sur les bénéfices de 28 M$, composée
d'une charge d'impdts de 35 M$ découlant de I'augmentation de
taux provinciaux d'impéts sur les sociétés, compensée en partie par

un recouvrement d'imp6ts de 7 M$ découlant de la restructuration du
capital d’un investissement a |'étranger. Le taux d'imposition effectif a
été de 27,2 % en 2013, contre 26,7 % en 2012.

Comparaison entre 2012 et 2011
Le bénéfice net de 2012 s'est établi a 2 680 M$, soit une hausse de 223 M$, ou 9 %, comparativement a 2011, et le bénéfice dilué par action a
augmenté de 13 % pour s'établir a 3,06 $.

Les données de 2012 comprennent un gain de 281 M$, ou 252 M$ aprés imp6ts (0,28 $ par action aprés dilution), réalisé sur la cession d'un
trongon de la subdivision de Bala et d'un trongon de la subdivision d'Oakville (collectivement le « Bala-Oakville »), ainsi qu’une charge nette d'impots
sur les bénéfices de 28 M$ (0,03 $ par action apreés dilution), composée d'une charge d'impo6ts de 35 M$ découlant de I'augmentation de taux
provinciaux d'impots sur les sociétés, compensée en partie par un recouvrement d'impéts de 7 M$ découlant de la restructuration du capital d'un
investissement a |'étranger. Les données de 2011 comprenaient un gain de 60 M$, ou 38 M$ apres imp6ts (0,04 $ par action apres dilution), réalisé
sur la cession de la majeure partie des actifs de I'IC RailMarine Terminal Company (« IC RailMarine »), ainsi qu’un gain de 288 M$, ou 254 M$ apres
imp6ts (0,28 $ par action aprés dilution), réalisé sur la cession d’un troncon de la subdivision de Kingston connu sous le nom de Lakeshore East. Les
résultats de 2011 comprenaient aussi une charge nette d'imp6ts de 40 M$ (0,04 $ par action aprés dilution) découlant de I'adoption de taux d'impdts
étatiques sur les sociétés révisés et d'autres révisions législatives en matiére d'impot étatique, ainsi qu’un recouvrement d'impdts de 11 M$ (0,01 $
par action apres dilution) lié a I'attribution de certains colts du carburant a la consommation de carburant de diverses filiales en propriété exclusive
au cours de périodes antérieures.

Les fluctuations des devises continuent d’avoir une incidence sur la comparabilité des résultats d‘exploitation. La fluctuation du dollar CA par
rapport au dollar US, qui a des répercussions sur la conversion des produits et des charges de la Compagnie libellés en dollars US, a eu une incidence
positive de 11 M$ (0,01 $ par action apres dilution) sur le bénéfice net de 2012.

Les produits d’exploitation pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012 ont augmenté de 892 M$, ou 10 %, pour s'établir a 9 920 M$. Cette
hausse s’explique principalement par |'accroissement des volumes de marchandises, attribuable en partie a la croissance des économies nord-amé-
ricaine et asiatique, a la performance supérieure aux conditions du marché affichée par la Compagnie dans un certain nombre de segments et a la
hausse des volumes au deuxiéme trimestre résultant d'une interruption de travail chez un important concurrent; par des augmentations des tarifs mar-
chandises; par l'incidence de I'augmentation du supplément carburant a la suite des hausses d'une année a I'autre des prix du carburant applicables
et de I'accroissement des volumes; ainsi que par les répercussions positives de la conversion en dollars CA plus faibles des produits d’exploitation
libellés en dollars US.

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les charges d’exploitation ont augmenté de 503 M$, ou 9 %, pour s'établir a 6 235 M$. Cette
augmentation est principalement due a la hausse des charges liées a la main-d’ceuvre et avantages sociaux, aux services acquis et matieres, ainsi qu‘a
I'augmentation des coGts du carburant.

Le ratio d'exploitation, qui représente les charges d’exploitation sous forme de pourcentage des produits d'exploitation, s'est établi a 62,9 % en
2012, contre 63,5 % en 2011, ce qui représente une amélioration de 0,6 point.

PCGR aux Etats-Unis



Produits d’exploitation

En millions, a moins d’indication contraire Variation en
Exercice terminé Variation %, en devise
le 31 décembre 2012 2011 en % constante

Produits marchandises

ferroviaires 8938% 8111$ 10% 10 %

Autres produits d’exploitation 982 917 7 % 6 %

Total — Produits d’exploitation 9920 90283% 10% 9 %

Produits marchandises ferroviaires

Produits pétroliers et chimiques 1640 $ 1420% 15% 15 %

Métaux et minéraux 1133 1006 13 % 12 %

Produits forestiers 1331 1270 5% 4 %

Charbon 712 618 15 % 15 %

Produits céréaliers et engrais 1590 1523 4 % 4 %

Intermodal 1994 1790 11 % 11 %

Véhicules automobiles 538 484 11 % 10 %

Total — Produits marchandises

ferroviaires 8938 ¢ 8111 5% 10 % 10 %
Tonnes-milles commerciales

(TMC) (en millions) 201496 187 753 7 % 7 %
Produits marchandises

ferroviaires/TMC (en cents) 4,44 4,32 3% 2%
Wagons complets (en milliers) 5059 4873 4 % 4 %
Produits marchandises

ferroviaires/wagon

complet (en dollars) 1767 1664 6 % 6 %

Les produits d’exploitation pour |'exercice terminé le 31 décembre
2012 se sont établis a 9 920 M$, contre 9 028 M$ en 2011. Cette
augmentation de 892 M$, ou 10 %, s'explique principalement par
|'accroissement des volumes de marchandises, attribuable en par-
tie a la croissance des économies nord-américaine et asiatique, a la
performance supérieure aux conditions du marché affichée par la
Compagnie dans un certain nombre de segments et a la hausse des
volumes au deuxieme trimestre résultant d'une interruption de travail
chez un important concurrent; par des augmentations des tarifs mar-
chandises; par l'incidence de I'augmentation du supplément carburant
d’environ 140 M$, a la suite des hausses d'une année a I'autre des
prix du carburant applicables et de |'accroissement des volumes; ainsi
que par les répercussions positives de la conversion en dollars CA plus
faibles des produits d'exploitation libellés en dollars US.

En 2012, les tonnes-milles commerciales ont augmenté de 7 % par
rapport a 2011. Les produits marchandises ferroviaires par tonne-mille
commerciale ont augmenté de 3 % comparativement a 2011, grace
a des hausses des tarifs marchandises, a I'incidence d’un supplément
carburant plus élevé ainsi qu’aux répercussions positives de la conver-
sion du dollar CA plus faible. Ces facteurs ont été en partie neutralisés
par un accroissement de la longueur moyenne des parcours.

Produits pétroliers et chimiques

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 1640 $ 1420 % 15 % 15 %
TMC (en millions) 37449 32962 14 % 14 %
Produits/TMC (en cents) 4,38 4,31 2% 1%

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d'exploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 220 M$, ou 15 %,
par rapport a 2011. L'augmentation s’explique principalement par
I'accroissement des envois de pétrole brut, de propane, de condensats,
de lubrifiants et d'asphalte, par des hausses des tarifs marchandises,
par un supplément carburant plus élevé ainsi que par les répercussions
positives de la conversion du dollar CA plus faible. Ces gains ont été
partiellement neutralisés par la baisse des volumes de soufre liquide
destiné au marché américain et par la diminution des envois d'essence
et de diesel. Les produits marchandises par tonne-mille commerciale
ont augmenté de 2 % en 2012, en raison surtout des augmentations
des tarifs marchandises, d'un supplément carburant plus élevé et
des répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible,
facteurs neutralisés en partie par une importante augmentation de la
longueur moyenne des parcours.

Métaux et minéraux

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 1133 % 1006 $ 13 % 12 %
TMC (en millions) 20236 18899 7 % 7 %
Produits/TMC (en cents) 5,60 5,32 5% 4 %

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d'exploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 127 M$, ou 13 %,
par rapport a 2011. L'augmentation est principalement attribuable a
I'accroissement des envois de matériaux associés aux développements
pétroliféres et gaziers, a des volumes plus élevés de machinerie, de
chargements exceptionnels, de produits d’acier et de matériaux indus-
triels, a des augmentations des tarifs marchandises, a un supplément
carburant plus élevé, ainsi qu‘aux répercussions positives de la conver-
sion du dollar CA plus faible. Ces gains ont été partiellement neutra-
lisés par la baisse des volumes de métaux non ferreux et de minerai
de fer. Les produits marchandises par tonne-mille commerciale ont
augmenté de 5 % en 2012, principalement en raison des augmenta-
tions des tarifs marchandises, d'un supplément carburant plus élevé et
des répercussions positives de la conversion du dollar CA plus faible,
facteurs neutralisés en partie par une augmentation de la longueur
moyenne des parcours.

Produits forestiers

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 1331 1270% 5% 4%
TMC (en millions) 29674 29336 1% 1%
Produits/TMC (en cents) 4,49 4,33 4 % 3%

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d‘exploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 61 M$, ou 5 %,
par rapport a 2011. L'augmentation est essentiellement attribuable a
des hausses des tarifs marchandises, a un supplément carburant plus
élevé, aux répercussions positives de la conversion du dollar CA plus
faible et a I'accroissement des envois de bois d'ceuvre et de panneaux
vers le marché américain. Ces facteurs ont été neutralisés en partie
par la baisse des envois de papier en raison de la fermeture et de la
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réduction de la production de certaines usines, ainsi que par le recul
des envois de bois d'ceuvre destiné a I'exportation outre-mer. Les
produits marchandises par tonne-mille commerciale ont augmenté de
4 % en 2012, surtout en raison des hausses des tarifs marchandises,
d'un supplément carburant plus élevé et des répercussions positives de
la conversion du dollar CA plus faible.

Charbon
Variation en
Variation %, en devise
Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 712 % 618 % 15% 15 %
TMC (en millions) 23570 19980 18 % 18 %
Produits/TMC (en cents) 3,02 3,09 2 %) (3 %)

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d’exploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 94 M$, ou 15 %,
comparativement a 2011. Cette augmentation est surtout attribuable
a I'accroissement des volumes de charbon thermique américain ache-
minés vers la cote du golfe du Mexique et les ports de la cote ouest,
de coke de pétrole canadien et de charbon métallurgique destiné a
I'exportation outre-mer, a des hausses des tarifs marchandises, a un
supplément carburant plus élevé, ainsi qu’aux répercussions positives
de la conversion du dollar CA plus faible. Ces facteurs ont été neutra-
lisés en partie par la baisse des volumes de charbon thermique des-
tiné a des services publics américains. Les produits marchandises par
tonne-mille commerciale ont baissé de 2 % en 2012, en raison d'une
importante augmentation de la longueur moyenne des parcours, par-
tiellement compensée par des hausses des tarifs marchandises, par un
supplément carburant plus élevé et par les répercussions positives de la
conversion du dollar CA plus faible.

Produits céréaliers et engrais

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 1590 § 1523 % 4 % 4 %
TMC (en millions) 45417 45468 - -
Produits/TMC (en cents) 3,50 3,35 4% 4%

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d’exploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 67 M$, ou 4 %, par
rapport a 2011. L'augmentation est principalement attribuable a des
hausses des tarifs marchandises, a un supplément carburant plus élevé,
a 'accroissement des volumes de blé canadien destiné a I'exportation,
de produits de soja américains acheminés vers le golfe du Mexique
en vue de I'exportation et d’orge canadienne & destination des Etats-
Unis, ainsi qu‘aux répercussions positives de la conversion du dollar CA
plus faible. Ces gains ont été neutralisés en partie par la baisse des
volumes de mais, de pois et d'éthanol. Les produits marchandises par
tonne-mille commerciale ont augmenté de 4 % en 2012, en raison
principalement des hausses des tarifs marchandises, d'un supplément
carburant plus élevé et des répercussions positives de la conversion du
dollar CA plus faible.
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Intermodal
Variation en
Variation %, en devise
Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 1994 ¢ 1790 % 11 % 11 %
TMC (en millions) 42 396 38563 10 % 10 %
Produits/TMC (en cents) 4,70 4,64 1% 1%

Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits dexploita-
tion de ce groupe marchandises ont augmenté de 204 M$, ou 11 %,
en regard de 2011. L'augmentation tient avant tout a |I'accroissement
des envois transitant par les ports de la cote ouest et a I'augmentation
des volumes des envois intérieurs de produits de consommation et
de produits industriels, a un supplément carburant plus élevé, a des
hausses des tarifs marchandises ainsi qu’aux répercussions positives de
la conversion du dollar CA plus faible. Les produits marchandises par
tonne-mille commerciale ont augmenté de 1 % en 2012, en raison
surtout d'un supplément carburant plus élevé, des hausses des tarifs
marchandises et des répercussions positives de la conversion du dol-
lar CA plus faible.

Véhicules automobiles

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 538 $ 484 § 1% 10 %
TMC (en millions) 2754 2 545 8 % 8 %
Produits/TMC (en cents) 19,54 19,02 3% 2 %

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2012, les produits d'exploitation
de ce groupe marchandises ont augmenté de 54 M$, ou 11 %, par
rapport a 2011. L'augmentation découle avant tout de |'accroissement
des volumes de véhicules assemblés importés transitant par le port de
Vancouver et des envois isolés de matériel militaire, des hausses des
tarifs marchandises, d'un supplément carburant plus élevé et des réper-
cussions positives de la conversion du dollar CA plus faible. Les produits
marchandises par tonne-mille commerciale ont augmenté de 3 % en
2012, principalement en raison des hausses des tarifs marchandises,
d’un supplément carburant plus élevé et des répercussions positives de
la conversion du dollar CA plus faible, facteurs partiellement neutralisés
par une augmentation de la longueur moyenne des parcours.

Autres produits d’exploitation

Variation en

Variation %, en devise

Exercice terminé le 31 décembre 2012 2011 en % constante
Produits (en millions) 982 § 917 $ 7 % 6 %

En 2012, les Autres produits d‘exploitation se sont chiffrés a 982 M$,
ce qui représente une hausse de 65 M$, ou 7 %, par rapport a 2011.
Cette hausse tient essentiellement a I'augmentation des produits tirés
des services d'expédition transitaire et de gestion du transport, de
navires et de quais, de camionnage en service intermodal ainsi que
d’entreposage et de distribution, neutralisée en partie par la perte de
produits imputable a la vente de I'lC RailMarine en aoGt 2011 et par la
baisse des produits tirés des trains de banlieue.



Charges d’exploitation

Les charges d’exploitation ont totalisé 6 235 M$ pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, contre 5 732 M$ en 2011. L'augmentation de 503 M$,
ou 9 %, constatée en 2012 est principalement due a la hausse des charges liées a la main-d’ceuvre et avantages sociaux, aux services acquis et

matieres, ainsi qu‘a I'augmentation des codts de carburant.

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2012
Main-d’ceuvre et avantages sociaux 1952 %
Services acquis et matiéres 1248
Carburant 1524
Amortissement 924
Location de matériel 249
Risques divers et autres 338
Total — Charges d’exploitation 6235 %

Main-d’ceuvre et avantages sociaux : En 2012, les charges du poste
Main-d'ceuvre et avantages sociaux ont augmenté de 140 M$, ou
8 %, par rapport a 2011. L'augmentation s'explique surtout par I'in-
cidence d'un effectif plus élevé da a I'accroissement des volumes, par
des augmentations générales des salaires et par la hausse de la charge
relative aux régimes de retraite, facteurs compensés par la constatation
d’un gain de réglement net lié a la cessation du régime d'avantages de
retraite de |'ancien président-directeur général au quatrieme trimestre
de 2012.

Services acquis et matieres : En 2012, les charges du poste Services
acquis et matiéres ont augmenté de 128 M$, ou 11 %, par rapport
a 2011. Cette augmentation découle avant tout de la hausse des
charges liées aux services contractuels et aux services de transport non
ferroviaires impartis en raison de |'accroissement des volumes, ainsi
gue de I'augmentation des charges d’entretien des voies et du matériel
roulant et autre. Ces facteurs ont été compensés en partie par le recul
des charges liées aux accidents et par la baisse des colts du déneige-
ment et des services publics, surtout en raison de conditions hivernales
plus clémentes au début de I'exercice.

Carburant : En 2012, les charges du poste Carburant ont augmenté de
112 M$, ou 8 %, par rapport a 2011. La hausse est surtout attribuable
a l'accroissement des volumes de marchandises et a I'augmentation
du prix moyen du carburant, qui ont été compensés en partie par des
gains de productivité.

Amortissement : En 2012, les charges du poste Amortissement ont
augmenté de 40 M$, ou 5 %, en regard de 2011. La hausse s'ex-
plique principalement par les répercussions d’acquisitions nettes
d'immobilisations.

Location de matériel : En 2012, les charges du poste Location de ma-
tériel ont augmenté de 21 M$, ou 9 %, comparativement a 2011.
L'augmentation est principalement due a la hausse des frais de location
en raison de |'accroissement des volumes, ainsi que des charges affé-
rentes aux redevances d’utilisation des wagons.

Pourcentage des produits

Variation en
Variation %, en devise
2011 en % constante 2012 2011

1812 % (8 %) (7 %) 19,7 % 20,1 %
1120 (11 %) (11 %) 12,6 % 12,4 %
1412 (8 %) (7 %) 15,4 % 156 %
884 (5 %) 4 %) 9,3 % 9,8 %
228 9 %) (8 %) 2,5 % 2,5 %
276 (22 %) (22 %) 34 % 3,1 %
5732 % 9 %) (8 %) 62,9 % 63,5 %

Risques divers et autres : En 2012, les charges du poste Risques divers
et autres ont augmenté de 62 M$, ou 22 %, par rapport a 2011.
L'augmentation découle principalement de la hausse des provisions
pour charges environnementales et juridiques, de I'impot foncier et
des colts d'indemnisation des accidents du travail a la suite d'une
étude actuarielle, facteur neutralisé en partie par la baisse des charges
au titre des réclamations pour pertes et dommages.

Autres

Intéréts débiteurs : En 2012, les intéréts débiteurs se sont établis a
342 M$, contre 341 M$ en 2011. Cette hausse s'explique essentielle-
ment par |'émission de titres d’emprunt d'un niveau plus élevé, a taux
d'intérét inférieur, et par l'incidence négative de la conversion en dol-
lars CA plus faibles des intéréts débiteurs libellés en dollars US, facteurs
compensés par un remboursement de dettes a taux d'intérét supérieur.

Autres produits : En 2012, la Compagnie a enregistré des autres pro-
duits de 315 M$, contre 401 M$ en 2011. En 2012, ce poste com-
prend un gain de 281 M$ sur la cession du Bala-Oakville, contre des
gains respectifs de 60 M$ et de 288 M$ sur la cession de la majeure
partie des actifs de I'lC RailMarine et du Lakeshore East, respective-
ment, en 2011.

Charge d'impéts sur les bénéfices : La Compagnie a inscrit une charge
d'impots sur les bénéfices de 978 M$ pour l'exercice terminé le
31 décembre 2012, contre 899 M$ en 2011. Les résultats de 2012
comprennent une charge nette d'impots sur les bénéfices de 28 M§$,
composée d'une charge d'impots de 35 M$ découlant de I'augmenta-
tion de taux provinciaux d'impots sur les sociétés, compensée en partie
par un recouvrement d'impéts de 7 M$ découlant de la restructuration
du capital d'un investissement a I'étranger. Les résultats de 2011 com-
prenaient une charge nette d'impots sur les bénéfices de 40 M$, qui
résultait de I'adoption de taux d'impots étatiques sur les sociétés révi-
sés et d'autres révisions Iégislatives en matiere d'impo6t étatique, ainsi
qu’un recouvrement d'imp6ts de 11 M$ lié a I'attribution de certains
colts du carburant a la consommation de carburant de diverses filiales
en propriété exclusive au cours de périodes antérieures. Le taux d'im-
position effectif a été de 26,7 % pour 2012, contre 26,8 % pour 2011.
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Résumé des données financiéres trimestrielles

En millions, sauf les données relatives aux actions

Trimestres de 2013 Trimestres de 2012
Quatrieme Troisieme  Deuxiéme Premier Quatrieme Troisieme Deuxieme Premier
Produits d'exploitation 2745 $ 2698 $ 2666 $ 2466 $ 2534 % 2497 $ 2543 % 2346 %
Bénéfice d’'exploitation 967 $ 1084 $ 1042 $ 780 $ 922 $ 985 $ 985 $ 793 $
Bénéfice net 635 $ 705 $ 717 $ 555 $ 610 $ 664 $ 631 $ 775 $
Bénéfice de base par action 0,76 $ 084 $ 0,85 $ 0,65 $ 0,71 $ 0,77 $ 0,72 $ 0,88 $
Bénéfice dilué par action 0,76 $ 0,84 $ 084 $ 0,65 $ 0,71 $ 0,76 $ 0,72 $ 0,87 $
Dividende déclaré par action 0,2150 $ 0,2150 $ 0,2150 $ 0,2150 $ 0,1875 $ 0,1875 $ 0,1875 $ 0,1875 $

Les produits d'exploitation générés par la Compagnie au cours de I'année subissent I'influence des conditions climatiques saisonniéres, de la conjonc-
ture économique générale, de la demande cyclique pour le transport ferroviaire et des forces de la concurrence sur le marché du transport (consulter
la section Risques commerciaux du présent Rapport de gestion). Les charges d’exploitation refletent les répercussions des volumes de marchandises,
des conditions climatiques saisonniéres, des colts liés a la main-d’ceuvre, du prix du carburant et des initiatives de productivité 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
libellés en dollars US et ont donné lieu a des fluctuations du bénéfice net pour les huit trimestres présentés ci-dessus.

Les résultats trimestriels de la Compagnie comprennent des éléments ayant eu une incidence sur la comparabilité des résultats d'exploitation des
différents trimestres, comme il est expliqué ci-dessous :

En millions, sauf les données relatives aux actions

Trimestres de 2013 Trimestres de 2012
Quatrieme Troisieme  Deuxiéme Premier Quatrieme Troisieme Deuxieme Premier
Charges d'impéts -$ (19)$ (5)$ -$ -3 -9 (28) $ -9
Gain apres impots sur la cession
d'immobilisations 224 - - 18 36 - - - 252
Effet sur le bénéfice net -$ (19) $ 13 $ 36 $ -3 -3 (28) $ 252 %
Incidence sur le bénéfice de base par action -$ (0,02) $ 0,01 $ 0,04 $ -3 -3 (0,03) $ 0,29 $
Incidence sur le bénéfice dilué par action -$ (0,02) $ 0,01 $ 0,04 $ -3 -9 (0,03) % 0,28 $

1) Les charges d'imp6ts ont résulté principalement de I'adoption de taux provinciaux d’imp0éts sur les sociétés révisés et de la restructuration du capital d’un investissement a I'étranger.
2) La Compagnie a procédé a un échange de servitudes sans contrepartie monétaire. Un gain sur la cession de 29 M$ (18 M$ aprées impdts) a été constaté au poste Autres produits.
3) La Compagnie a vendu le Lakeshore West pour un produit de 52 M$. Un gain sur la cession de 40 M$ (36 M$ aprés impdts) a été constaté au poste Autres produits.

4) La Compagnie a vendu le Bala-Oakville pour un produit de 311 M$. Un gain sur la cession de 281 M$ (252 M$ aprés impdts) a été constaté au poste Autres produits.

Résumé du quatrieme trimestre de 2013 comparativement au trimestre correspondant de 2012

Le bénéfice net du quatrieme trimestre de 2013 s’est établi a 635 M$, en hausse de 25 M$, ou 4 %, comparativement a la méme période en 2012,
et le bénéfice dilué par action a augmenté de 7 % pour s'établir a 0,76 $.

Les fluctuations des devises ont une incidence sur la comparabilité des résultats d’exploitation. La fluctuation du dollar CA par rapport au dollar US,
qui a des répercussions sur la conversion des produits et des charges de la Compagnie libellés en dollars US, a eu une incidence positive de 18 M$
(0,02 $ par action aprés dilution) sur le bénéfice net du quatriéme trimestre de 2013.

Les produits d’exploitation pour le quatrieme trimestre de 2013 ont augmenté de 211 M$, ou 8 %, par rapport a la méme période en 2012,
pour s'établir a 2 745 M$. La hausse s’explique principalement par |'accroissement des volumes de marchandises attribuable a la vigueur des marchés
de I'énergie, a des gains de parts de marché et a la croissance de I'économie nord-américaine, par les répercussions positives de la conversion en
dollars CA plus faibles des produits d'exploitation libellés en dollars US, par des hausses des tarifs marchandises ainsi que par I'incidence de |'augmen-
tation du supplément carburant, qui découle de I'accroissement des volumes et des hausses d'une année a I'autre des prix du carburant applicables.

Les charges d'exploitation pour le quatriéme trimestre de 2013 ont augmenté de 166 M$, ou 10 %, par rapport au quatriéme trimestre de
2012, pour s'établir a 1 778 M$. L'augmentation est due principalement a la hausse des charges liées a la main-d’ceuvre et aux avantages sociaux en
raison de I'augmentation de la charge relative aux régimes de retraite et de la rémunération au rendement, a l'incidence négative de la conversion
en dollars CA plus faibles des charges d'exploitation libellées en dollars US et a I'augmentation des charges liées aux services acquis et aux matiéres,
qui s'explique en partie par |'effet des conditions créées par les intempéries. Ces facteurs ont été compensés en partie par la baisse des charges liées
aux risques divers et autres.

Le ratio d'exploitation est passé de 63,6 % pour le quatrieme trimestre de 2012 a 64,8 % pour le quatriéme trimestre de 2013, soit une détério-
ration de 1,2 point.
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Situation financiéere

Les tableaux suivants présentent une analyse du bilan de la Compagnie au 31 décembre 2013 par rapport a 2012. Les actifs et les passifs libellés
en dollars US ont été convertis en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan. Aux 31 décembre 2013 et 2012, les taux de change

s'établissaient respectivement comme suit : 1,0636 $ pour 1,00 $ US et 0,9949 $ pour 1,00 $ US.

En millions Au 31 décembre
Actif total
Principales variations :

Immobilisations

Actif incorporel et autres actifs

Passif total
Principales variations :
Créditeurs et autres

Impots reportés

Régimes de retraite et d’avantages
complémentaires de retraite, déduction
faite de la tranche a court terme

Dette a long terme totale,
incluant la tranche a court terme

En millions Au 31 décembre

Total - Avoir des actionnaires
Principales variations :

Actions ordinaires

Autre perte globale cumulée

Bénéfices non répartis

2013 2012
30163 $ 26659 $
26227 $ 24541 $

1959 $ 249 $
17210 $ 15641 $
1477 $ 1626 $
6537 $ 5555 §

541 $ 784 %
7840 $ 6900 $

2013 2012
12953 $ 11018 $
4015 $ 4108 $
(1850) $ (3257) %
10788 $ 10167 $

Effet du
change

789 $

707 $

8 9%

747 $

37 %

226 %

450 $
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Variation
sans I'effet
du change

2715 $

979 $

1702 $

822 %

(186) $

756 $

(254) $

490 $

Variation

1935 $

93)$

1407 $

621 $

Explication des variations autres que le change

Hausse surtout liée aux acquisitions brutes d'immobi-
lisations de 2 017 M$, neutralisées en partie par une
charge d’amortissement de 979 M$.

Hausse découlant avant tout de I'augmentation de
1 662 M$ de I'actif relatif aux régimes de retraite.

Baisse surtout attribuable a la réduction de 201 M$ des
impdts sur les bénéfices et autres taxes.

Augmentation due a une charge d'impo6ts reportés de
331 M$ inscrive au poste Bénéfice net a I'exclusion des
avantages fiscaux constatés et a une charge d'impots
reportés de 414 M$ inscrite au poste Autre perte
globale.

Baisse avant tout attribuable a I'augmentation du taux
d’actualisation fixé en fin d’exercice, qui est passé de
4,15 % en 2012 a 4,73 % en 2013.

Hausse surtout due a des émissions de titres d’emprunt
de 1 850 M$, neutralisées en partie par des rembour-
sements de dette de 1 413 M$.

Explication des variations

Baisse attribuable a des programmes de rachat
d’actions de 133 M$, neutralisés en partie par des
émissions d'actions ordinaires de 40 M$ découlant de
la levée d’options d'achat d’actions et autres éléments.

Baisse de la perte globale attribuable a des montants
aprés impots de 1 302 M$ relatifs a I'amélioration de
la situation de capitalisation des régimes de retraite
et d'avantages complémentaires de retraite de la
Compagnie et de 105 M$ au titre de gains de change.

Augmentation due au bénéfice net de 2 612 M$ pour
|'exercice, partiellement neutralisé par des programmes
de rachat d'actions de 1 267 M$ et par des dividendes
versés de 724 M$.



Liquidités et ressources en capitaux
Les flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation constituent la source principale de liquidités de la Compagnie, et ils sont suppléés par des
emprunts sur les marchés monétaires et les marchés financiers. De plus, la vente de biens excédentaires et la monétisation d'actifs peuvent occasion-
nellement étre utilisées pour suppléer aux besoins en liquidités de la Compagnie. En mettant I'accent sur la création de liquidités a partir de toutes
les sources possibles, la Compagnie se donne davantage de souplesse pour combler ses besoins de financement. Dans le cadre de sa stratégie de
financement, la Compagnie examine régulierement sa structure du capital optimale, son co(t du capital et ses besoins en financement par emprunt
et évalue de temps a autre la faisabilité d’augmenter les dividendes et de racheter des actions.

Pour financer ses besoins en liquidités a court terme, la Compagnie a un programme de papier commercial, qui est garanti par sa facilité de
crédit renouvelable venant a échéance le 5 mai 2018. L'accés au papier commercial dépend des conditions des marchés. Si la Compagnie perdait
I'accés a son programme de papier commercial pendant une période prolongée, elle pourrait utiliser sa facilité de crédit renouvelable de 800 M$
pour financer ses besoins en liquidités a court terme. La Compagnie a aussi un programme de titrisation des débiteurs de 450 M$ qu'elle peut utiliser
pour financer ses besoins en liquidités. Consulter la section Ententes de financement disponibles du présent Rapport de gestion pour obtenir de plus
amples renseignements.

La Compagnie a eu a |'occasion des déficits de fonds de roulement, ce qui est considéré comme normal dans le secteur ferroviaire a haute intensité
de capital, et de tels déficits n’indiquent pas un manque de liquidités. La Compagnie maintient des ressources adéquates pour satisfaire a ses besoins
de trésorerie quotidiens et posséde une capacité de financement suffisante pour subvenir a ses besoins de trésorerie courants et a ses obligations a
court terme. Aux 31 décembre 2013 et 2012, le poste Trésorerie et équivalents de la Compagnie se chiffrait respectivement a 214 M$ et a 155 M$,
et le poste Liquidités et équivalents de trésorerie soumis a restrictions, a 448 M$ et & 521 M$, respectivement. A ces mémes dates, la Compagnie
avait des déficits de fonds de roulement respectifs de 521 M$ et de 334 M$. Le montant de trésorerie et d'équivalents donné en garantie pour une
durée minimale d'un mois, conformément aux facilités de lettres de crédit bilatérales de la Compagnie, est inscrit au poste Liquidités et équivalents de
trésorerie soumis a restrictions. Consulter la section Ententes de financement disponibles du présent Rapport de gestion pour obtenir de plus amples
renseignements. Il n'y a actuellement aucune exigence particuliére relative au fonds de roulement autre que celles du cours normal des affaires,
comme il est expliqué aux présentes.

L'acceés de la Compagnie a des fonds a long terme sur les marchés des capitaux d’emprunt dépend de sa cote de solvabilité et des conditions des
marchés. La Compagnie est d'avis qu’elle continue d’avoir accés aux marchés des capitaux d’emprunt a long terme. Si la Compagnie était incapable
d’emprunter des fonds a des taux acceptables sur ces marchés, elle pourrait emprunter en se prévalant de sa facilité de crédit renouvelable, puiser des
fonds dans son programme de titrisation des débiteurs, générer des flux de trésorerie en vendant des biens excédentaires ou en monétisant autrement
des actifs, réduire les dépenses discrétionnaires ou prendre toute combinaison de ces mesures pour s'assurer de disposer d'un financement adéquat
pour ses activités.

Les filiales américaines et a |'étranger de la Compagnie détiennent des fonds pour répondre a leurs besoins opérationnels respectifs. La Compagnie
peut décider de rapatrier des fonds liés soit a des bénéfices non répartis, soit a la liquidation de ses établissements a |'étranger, y compris ses filiales
américaines et autres filiales a I'étranger. Un tel rapatriement de fonds n’aurait pas d'incidences fiscales importantes pour la Compagnie en vertu
des conventions fiscales qui existent présentement entre le Canada et les Etats-Unis et d'autres juridictions fiscales étrangéres. Par conséquent, le
rapatriement de fonds détenus a I'extérieur du Canada n’aurait pas une incidence importante sur les liquidités.

Activités d’exploitation

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 Variation
Encaissements nets provenant de clients et autres 10640 $ 9877 $ 763 %
Paiements nets aux titres suivants :
Services aux employés, fournisseurs et autres charges (5 558) (52471) (317)
Intéréts (344) (364) 20
Blessures corporelles et autres réclamations 61) (79) 18
Régimes de retraite (239) (844) 605
Imp6ts sur les bénéfices (890) (289) (601)
Flux de trésorerie nets provenant des activités d'exploitation 3548 $ 3060 $ 488 $

L'augmentation des encaissements nets provenant de clients et autres est due principalement a des produits d’exploitation plus élevés. L'augmentation
des paiements au titre des services aux employés, fournisseurs et autres charges est principalement imputable aux paiements plus élevés au titre de la
main-d’ceuvre et des avantages sociaux et a I'augmentation des co(ts du carburant.

Les cotisations de la Compagnie a ses divers régimes de retraite sont conformes aux dispositions |égislatives applicables au Canada et aux Etats-
Unis et sont déterminées selon des évaluations actuarielles, généralement requises annuellement tant au Canada qu’aux Etats-Unis. Les évaluations
actuarielles les plus récentes des régimes de retraite canadiens de la Compagnie a des fins de capitalisation, effectuées en date du 31 décembre
2012, ont été déposées en juin 2013 et elles indiquaient un excédent de capitalisation d’environ 1,4 G$ sur une base de continuité et un déficit de
capitalisation d’environ 2,1 G$ sur une base de solvabilité, calculé selon la moyenne triennale du ratio de liquidation hypothétique de la Compagnie
en vertu du Reglement de 1985 sur les normes de prestation de pension. Les prochaines évaluations actuarielles de la Compagnie exigées en date du
31 décembre 2013 seront effectuées en 2014. Ces évaluations actuarielles devraient indiguer un excédent de capitalisation d’environ 1,7 G$ sur une
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base de continuité, tandis que I'on s'attend a ce qu’elles indiquent un déficit de capitalisation d’environ 1,7 G$ sur une base de solvabilité en raison
du niveau des taux d'intérét applicables a leurs dates de mesure respectives. En vertu des lois canadiennes, le déficit de solvabilité doit étre capitalisé
au moyen de paiements spéciaux de solvabilité, chacun des paiements annuels correspondant a un cinquieme du déficit, et étant établi de nouveau
a chaque date d'évaluation.

En prévision de ses exigences de capitalisation futures, la Compagnie peut, a I'occasion, verser des cotisations volontaires en sus des cotisations
exigées, principalement dans le but de solidifier la situation financiére de son régime de retraite principal, le Régime de retraite du CN. Le Bureau du
surintendant des institutions financiéres (BSIF) a informé la Compagnie que ces cotisations volontaires pouvaient étre considérées comme un paiement
anticipé relativement aux exigences de paiements spéciaux de solvabilité de la Compagnie et au 31 décembre 2013, la Compagnie disposait d'un
montant approximatif de 470 M$ en paiements anticipés cumulés qui restent disponibles afin de compenser les paiements de solvabilité futurs requis.
Les cotisations respectives de 226 M$ et de 833 M$ versées en 2013 et 2012 rendent compte principalement des cotisations au régime de retraite
principal de la Compagnie, le Régime de retraite du CN, et incluent des cotisations volontaires de 100 M$ et de 700 M$, respectivement. Les cotisa-
tions incluent également le colt des prestations au titre des services rendus au cours de |‘exercice, tel que déterminé par les plus récentes évaluations
actuarielles de la Compagnie a des fins de capitalisation.

D’autres informations relatives aux régimes de retraite sont présentées a la Note 11, Régimes de retraite et d'avantages complémentaires de
retraite, afférente aux Etats financiers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie.

Les paiements nets d'impdts sur les bénéfices ont augmenté en 2013 en raison surtout de la hausse du paiement final pour I'exercice 2012, soit
un montant de 208 M$ qui a été versé en février 2013, et de I'augmentation des acomptes provisionnels exigibles pour |'exercice 2013. En 2014, les
paiements nets d'impéts sur les bénéfices devraient étre d’environ 800 M$.

La Compagnie estime que les flux de trésorerie provenant de ses activités d'exploitation et ses autres sources de financement seront suffisants
pour répondre a ses obligations de capitalisation.

Activités d’investissement

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 Variation

Flux de trésorerie nets utilisés par les activités d'investissement 1852 $ 1421 % (431)%

Les activités d'investissement de la Compagnie en 2013 comprennent des acquisitions d'immobilisations de 1 973 M$ et un produit en espéces de
52 MS$ réalisé a la cession du Lakeshore West. Les activités d'investissement de 2012 comprenaient des acquisitions d'immobilisations de 1 731 M$ et
un produit en espéces de 311 M$ réalisé a la cession du Bala-Oakville. Consulter la section Cession d'immobilisations du présent Rapport de gestion
pour obtenir de plus amples renseignements.

Le tableau suivant présente les acquisitions d'immobilisations des pour remplacer et (ou) améliorer I'infrastructure des voies de base sont
exercices terminés les 31 décembre 2013 et 2012 : généralement planifiées et programmées d’avance et les travaux sont
exécutés par le personnel de I'lngénierie de la Compagnie. En 2013 et

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 P P 9 Pag

en 2012, environ 90 % des dépenses en immobilisations de la catégo-

Wiele it e £ Fellsmen: 140085 11311 rie Voie et chemin de roulement ont été consacrées au renouvellement
Misitertel et e 2= A3 de I'infrastructure des voies de base.

enbles L ce Les dépenses afférentes aux immobilisations de la Compagnie qui
eI a0 122 ne correspondent pas aux critéres de capitalisation de la Compagnie
falllles = gy sont passées en charges au titre de travaux de réparation et d’entretien
Ao e ¢ Tmmeblions 20 Iz normaux. En 2013, approximativement 20 % des charges d’exploita-
it Ceniieis & locaitlon e fon | fr s tion totales de la Compagnie étaient attribuables a ces dépenses (en-
Acquisitions d’immobilisations 1973 § 1731 %

viron 20 % tant en 2012 qu’en 2011). Dans le cas des immobilisations
1) En 2013, la Compagnie a enregistré des actifs de 44 M$ (94 M$ en 2012) acquis par de la categorie Voie et chemin de roulement, les travaux de réparation
des contrats de location de matériel, pour lesquels un montant de dette correspondant et d’entretien normaux incluent, mais sans s'y limiter, le remplacement

a €té inscrit. ponctuel de traverses et de rails, le remplacement de rails rompus, les
inspections visuelles pour la détection de défauts de rails et la correc-
tion des défauts de voie mineurs, ainsi que d'autres travaux généraux
d’entretien de la structure de la voie.

En 2014, la Compagnie prévoit investir environ 2,1 G$ pour ses
programmes d'immobilisations, dont plus de 1,2 G$ seront affectés a
I'infrastructure des voies pour continuer a exploiter un chemin de fer
sécuritaire et pour améliorer la productivité et la fluidité du réseau. Les
coUts de mise en ceuvre de la commande intégrale des trains (CIT) d'ici
2015, comme l|'exigent des dispositions législatives adoptées par le
gouvernement fédéral américain, sont estimés a quelque 335 M$ US,
dont environ 62 M$ US ont été engagés a la fin de 2013.

La Compagnie investit de facon continue dans des programmes de
dépenses en immobilisations pour le renouvellement de I'infrastructure
des voies de base, pour I'acquisition de matériel roulant et pour d'autres
investissements visant a saisir des occasions de croissance ainsi qu‘a
améliorer la productivité de la Compagnie et la fluidité de son réseau.

Les dépenses sont généralement capitalisées si elles correspondent
a un niveau minimal d‘activité, prolongent la durée de vie utile de
I'actif ou procurent des avantages futurs comme |'accroissement de
la capacité de production de revenus, de la fonctionnalité ou de la
capacité de production ou de service. Dans le cas des immobilisations
de la catégorie Voie et chemin de roulement, les dépenses engagées
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Flux de trésorerie disponibles

Les flux de trésorerie disponibles ne sont pas définis de facon normalisée
en vertu des PCGR et peuvent, par conséquent, ne pas étre comparables
aux mesures semblables présentées par d'autres sociétés. La Compagnie
estime que les flux de trésorerie disponibles constituent une mesure utile
de la performance puisqu'ils démontrent la capacité de la Compagnie de
générer des flux de trésorerie. Auparavant, la Compagnie définissait les
flux de trésorerie disponibles comme la différence entre les flux de tréso-
rerie nets provenant des activités d'exploitation et les flux de trésorerie
nets utilisés par les activités d'investissement, rajustés pour tenir compte
des variations des liquidités et des équivalents de trésorerie soumis a
restrictions, des dividendes versés, des variations de la trésorerie et des
équivalents attribuables aux fluctuations du taux de change et de I'inci-
dence des principales acquisitions, s'il y a lieu.

A partir du quatrieme trimestre de 2013, la Compagnie utilisera
une nouvelle définition des flux de trésorerie disponibles, soit la
différence entre les flux de trésorerie nets provenant des activités
d’exploitation et les flux de trésorerie nets utilisés par les activités d'in-
vestissement, rajustés pour tenir compte des variations des liquidités
et des équivalents de trésorerie soumis a restrictions et de I'incidence
des principales acquisitions, s'il y a lieu. La Compagnie croit que les
flux de trésorerie disponibles, selon la nouvelle définition, constituent
une meilleure mesure des fonds dont la Compagnie dispose pour des
obligations de dette et a des fins discrétionnaires, tel que le versement
de dividendes et les occasions stratégiques.

En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012

Flux de trésorerie nets provenant

des activités d'exploitation 3548 $ 3060 $
Flux de trésorerie nets utilisés par
les activités d'investissement (1 852) (1421)
Flux de trésorerie nets générés avant
les activités de financement 1696 1639
Rajustement :
Variation des liquidités et des équivalents
de trésorerie soumis a restrictions (73) 22
Flux de trésorerie disponibles 1623 $ 1661 $
Dividendes versés (724) (652)
Effet des fluctuations du taux de change sur la
trésorerie et les équivalents libellés en dollars US 19 3)

Flux de trésorerie disponibles —
selon la définition antérieure 918 $ 1006 $

Activités de financement

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012  Variation

Flux de trésorerie nets utilisés par
les activités de financement 1656 $ 1582 % (74) $

A partir du quatriéme trimestre de 2013, afin de mieux tenir compte
des flux de trésorerie nets utilisés par les activités de financement,
les émissions et les remboursements de billets de papier commercial,
ayant tous une échéance de trois mois ou moins, qui étaient présentés
auparavant sur une base brute, sont désormais présentés sur une base
nette.

PCGR aux Etats-Unis

En 2013, la Compagnie a fait des émissions et des remboursements
de dette de 1 850 M$ et de 1 413 M$, respectivement. En mars 2013,
la Compagnie, par I'intermédiaire d'une filiale en propriété exclusive et
aux termes d'une offre publique de rachat, a racheté 85 % de ses billets
a 4,40 % échéant le 15 mars 2013 et ayant une valeur comptable de
340 M$ US. Le codt total de I'opération a été de 341 M$ US, y com-
pris les paiements de consentement. La tranche restante de 15 % des
billets a 4,40 %, d'une valeur comptable de 60 M$ US, a été payée a
|'échéance. En novembre 2013, en vertu de son prospectus préalable et
de sa déclaration d’enregistrement précédents, la Compagnie a émis sur
les marchés financiers américains des billets a taux variable échéant en
2015 d'un capital de 350 M$ US (365 M$ CA) et des billets a 4,50 %
échéant en 2043 d'un capital de 250 M$ US (260 M$ CA). Le produit net
de ces émissions a été de 592 M$ US (617 M$ CA) et devrait étre affecté
aux besoins généraux de la Compagnie, notamment au remboursement
par anticipation et au refinancement de titres d’emprunt en circulation.

En 2012, la Compagnie a fait des émissions et des remboursements
de dette de 493 M$ et de 140 MS$, respectivement. En novembre
2012, en vertu de son prospectus préalable et de sa déclaration d'en-
registrement précédents, la Compagnie a émis sur les marchés finan-
ciers américains des billets a 2,25 % échéant en 2022 d’un capital de
250 M$ US (249 M$ CA) et des billets a 3,50 % échéant en 2042 d'un
capital de 250 M$ US (249 M$ CA). Le produit net de ces émissions
a été de 494 M$ US (493 M$ CA) et devrait étre affecté aux besoins
généraux de la Compagnie, notamment au remboursement par antici-
pation et au refinancement de titres d’emprunt en circulation.

Les flux de trésorerie provenant des options d‘achat d'actions
levées et les avantages fiscaux excédentaires connexes réalisés au mo-
ment de la levée se sont chiffrés respectivement a 31 M$ eta 117 M$
en 2013 et en 2012.

En 2013, la Compagnie a racheté un total de 27,6 millions d'ac-
tions ordinaires pour un montant de 1 400 M$ (prix moyen pondéré
par action de 50,65 $) en vertu de ses programmes de rachat d'actions.
En 2012, la Compagnie a racheté un total de 33,8 millions d'actions
ordinaires pour un montant de 1 400 M$ (prix moyen pondéré par
action de 41,36 $) en vertu de ses programmes de rachat d’actions.
Consulter la section Actions ordinaires du présent Rapport de gestion
qui présente |'activité enregistrée en vertu des programmes de rachat
d'actions de 2013 et des années antérieures.

Au cours de 2013, la Compagnie a versé a ses actionnaires des
dividendes s'élevant a 724 M$, soit 0,2150 $ par action, par trimestre,
comparativement a des dividendes de 652 M$, soit 0,1875 $ par ac-
tion, par trimestre, en 2012.

Mesures de la solvabilité

La direction est d'avis que le ratio capitaux empruntés/capitaux investis ra-
justé constitue une mesure utile de la solvabilité, car il refléte le levier finan-
cier réel de la Compagnie. De méme, le ratio capitaux empruntés rajustés/
bénéfice avant intéréts, impots sur les bénéfices et amortissement (BAIIA)
rajusté exprimé sous forme de multiple est une autre mesure utile de la
solvabilité parce qu'il reflete la capacité de la Compagnie a faire face a ses
obligations du service de la dette. La Compagnie exclut les Autres produits
de son calcul du BAIIA. Cependant, puisque ces mesures rajustées ne sont
pas définies de facon normalisée en vertu des PCGR, il se peut qu‘elles ne
soient pas comparables aux mesures semblables présentées par d'autres
sociétés et ne doivent donc pas étre examinées isolément.



Ratio capitaux empruntés/capitaux investis rajusté

31 décembre 2013 2012
Ratio capitaux empruntés/capitaux investis " 377 % 385 %
Ajouter : Effet de la valeur actuelle des engagements
en vertu de contrats de location-exploitation 2 1.7 % 1,9 %
Ratio capitaux empruntés/capitaux investis rajusté 394 % 404 %

Ratio capitaux empruntés rajustés/BAIIA rajusté

En millions de $, & moins d’indication contraire

Pour les douze mois terminés le 31 décembre 2013 2012
Capitaux empruntés 7840 $ 6900 $
Ajouter : Valeur actuelle des engagements

en vertu de contrats de location-exploitation 2 570 559
Capitaux empruntés rajustés 8410 7 459
Bénéfice d’exploitation 3873 3685
Ajouter : Amortissement 980 924
BAIIA (a I'exclusion des Autres produits) 4 853 4 609
Ajouter : Intéréts implicites afférents aux

contrats de location-exploitation 28 29
BAIIA rajusté 4881 $ 4638 %

Ratio capitaux empruntés rajustés/BAIIA rajusté 1,72 fois 1,61 fois

1) Le ratio capitaux empruntés/capitaux investis représente la dette a long terme totale
plus la tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an, divisée par la
somme de la dette totale et de I'avoir des actionnaires.

2) Les engagements en vertu de contrats de location-exploitation ont été actualisés a
'aide du taux d’intérét implicite de la Compagnie pour chaque période présentée.

La diminution du ratio capitaux empruntés/capitaux investis rajusté de la
Compagnie au 31 décembre 2013, par rapport a 2012, s'explique princi-
palement par une amélioration de la situation de capitalisation des régimes
de retraite de la Compagnie, neutralisée en partie par un accroissement
du niveau d'endettement découlant de la mise en place du programme de
titrisation des débiteurs, d'une utilisation accrue du programme de papier
commercial et du niveau plus faible du taux de change du dollar CA par rap-
port au dollar US en vigueur a la date du bilan. Cet accroissement du niveau
d’endettement au 31 décembre 2013, compensé en partie par une hausse
du bénéfice d'exploitation réalisé en 2013, a fait augmenter le ratio capitaux
empruntés rajustés/BAIIA rajusté de la Compagnie par rapport a 2012.

Ententes de financement disponibles

Facilité de crédit renouvelable

La Compagnie a une entente de facilit¢ de crédit renouvelable de
800 M$ aupres d'un consortium de préteurs. L'entente, qui comporte
les dispositions habituelles, permet une augmentation du montant de la
facilité, jusqu’a concurrence de 1,3 G$, ainsi que I'option de prolonger
la durée d’'une année supplémentaire a chaque date anniversaire, sous
réserve de |'approbation de chacun des préteurs. La Compagnie a exercé
cette option et, le 22 mars 2013, la durée de I'entente a été prolongée
d’un an, soit jusqu'au 5 mai 2018. La Compagnie prévoit utiliser cette
facilité de crédit a des fins de fonds de roulement et pour ses besoins
généraux, y compris a titre de garantie pour son programme de pa-
pier commercial. Au 31 décembre 2013 et au 31 décembre 2012, la
Compagnie n‘avait aucun emprunt en circulation en vertu de sa facilité
de crédit renouvelable et aucun retrait n'a été effectué durant les exer-
cices terminés les 31 décembre 2013 et 2012.

Papier commercial

La Compagnie a un programme de papier commercial, garanti par
sa facilité de crédit renouvelable, qui lui permet d'émettre du papier
commercial jusqu’a concurrence d'un montant total de 800 M$ sur le
principal, ou I'équivalent en dollars US. Au 31 décembre 2013, les em-
prunts totaux de la Compagnie s'élevaient a 273 M$ et étaient inscrits
au poste Tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an du
Bilan consolidé (néant au 31 décembre 2012). Le taux d'intérét moyen
pondéré de ces emprunts était de 1,14 %.

Programme de titrisation des débiteurs

Le 20 décembre 2012, la Compagnie a conclu une entente d’une du-
rée de trois ans, débutant le 1¢ février 2013, qui prévoit la vente, a
des fiducies non liées, d'une participation indivise dans des débiteurs
renouvelables pour un produit en espéces maximal de 450 M$. Les
fiducies sont a vendeurs multiples, et la Compagnie n‘en est pas le
bénéficiaire principal. Le financement de I'acquisition de ces actifs est
généralement effectué par I'émission de billets de papier commercial
adossé a des actifs par les fiducies non liées.

La Compagnie a conservé la responsabilité de la gestion, de I'adminis-
tration et du recouvrement des débiteurs vendus. La période de gestion
moyenne est d’environ un mois. Sous réserve des indemnisations habi-
tuelles, le recours de chaque fiducie se limite aux débiteurs transférés.

La Compagnie est soumise aux exigences usuelles en matiere
d’informations a fournir, et le défaut de se conformer a ces exigences
pourrait entrainer la résiliation du programme. De plus, le programme
est soumis aux exigences usuelles en matiere de notation, et le dé-
faut de s'y conformer pourrait également entrainer la résiliation du
programme. La Compagnie surveille ces exigences et n'a actuellement
connaissance de quelque tendance, événement ou condition que ce
soit qui entrainerait la résiliation du programme.

Le programme de titrisation des débiteurs fournit a la Compagnie
une source de financement a court terme facilement accessible pour
I'usage général de la Compagnie. Si le programme est résilié avant son
échéance prévue, la Compagnie prévoit respecter ses obligations de
paiements futurs grace a ses diverses sources de financement, incluant
sa facilité de crédit renouvelable et son programme de papier commer-
cial, et (ou) I'accés aux marchés des capitaux.

La Compagnie comptabilise le programme de titrisation des débi-
teurs en conformité avec la norme Accounting Standards Codlification
(ASC) 860, Transfers and Servicing. Selon la structure du programme,
la Compagnie comptabilise le produit comme des emprunts avec nan-
tissement. Par conséquent, au 31 décembre 2013, la Compagnie a ins-
crit 250 M$ au poste Tranche de la dette a long terme échéant a moins
de un an du Bilan consolidé, en vertu du programme de titrisation des
débiteurs, au taux d'intérét moyen pondéré de 1,18 %, sécurisé par et
limité a 281 M$ de débiteurs.

Facilités de lettres de crédit bilatérales et Liquidités et équivalents de
trésorerie soumis a restrictions

La Compagnie a des ententes de lettres de crédit bilatérales avec différentes
banques relativement a son obligation de fournir des lettres de crédit dans
le cours normal des affaires. Le 22 mars 2013, la durée de ces ententes a
été prolongée d'un an, soit jusqu’au 28 avril 2016. En vertu de ces ententes,
la Compagnie peut de temps a autre fournir des garanties, sous forme de
trésorerie ou d'équivalents, pour une période minimale d’un mois, égales a
au moins la valeur nominale des lettres de crédit émises. Au 31 décembre
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2013, les lettres de crédit obtenues par la Compagnie s'élevaient a 481 M$ Le prospectus préalable et la déclaration d’enregistrement en cours

(551 M$ au 31 décembre 2012) sur un montant total de 503 M$ (562 M$ expirent le 2 janvier 2016 et remplacent le prospectus préalable et la
au 31 décembre 2012) engagé par les différentes banques. Au 31 décembre déclaration d’enregistrement que le CN avait déposés le 4 novembre
2013, un montant de 448 M$ de trésorerie et d'équivalents (521 M$ au 2011. L'acces aux marchés financiers en vertu du prospectus préalable
31 décembre 2012) a été donné en garantie et inscrit au poste Liquidités et et de la déclaration d’enregistration dépend des conditions du marché
équivalents de trésorerie soumis a restrictions dans le Bilan consolidé. au moment de la fixation du prix.

Prospectus préalable et déclaration d’enregistrement Tous les renseignements prospectifs fournis dans la présente section com-
Le 3 décembre 2013, la Compagnie a déposé un nouveau prospectus portent des risques et des incertitudes et sont fondés sur des hypotheses
préalable auprés des organismes de réglementation du commerce des relatives a des événements et a des développements qui pourraient ne
valeurs mobilieres du Canada ainsi qu‘une déclaration d’enregistrement pas se matérialiser ou qui pourraient étre neutralisés, en totalité ou en
qu’elle a déposée aupres de la Securities and Exchange Commission partie, par d'autres événements et développements. Consulter la section
(SEC) des Etats-Unis couvrant I'émission, par le CN, d'un maximum Enoncés prospectifs de ce Rapport de gestion ol sont présentés les hy-
de 3,0 G$ de titres d’emprunt sur les marchés canadien et américain. pothéses et les facteurs de risque touchant de tels énoncés prospectifs.

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 éléments suivants au 31 décembre 2013 :

2019 et

En millions Total 2014 2015 2016 2017 2018 apres

Obligations de dette " 7058 $ 868 $ 369 $ 582 $ 263 $ 556 $ 4420 %
Intéréts sur les obligations de dette 5302 326 317 308 296 271 3784
Obligations de contrats de location-acquisition 2 991 209 113 317 154 14 184
Obligations de contrats de location-exploitation 680 132 111 84 66 56 231
Obligations d'acquisition # 482 397 70 7 4 2 2
Cotisations aux régimes de retraite 1207 3 196 336 336 336 -
Autres éléments de passif a long terme reflétés au bilan © 754 65 66 44 44 42 493
Autres engagements ” 363 61 302 - - - -

Total des obligations 16 837 $ 2061 $ 1544 $ 1678 $ 1163 $ 1277 $ 9114 $

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Nettes des escomptes non amortis desquels 833 M$ proviennent de billets ne portant pas intérét, échéant en 2094 et excluant des obligations de contrats de location-acquisition de 782 M$
qui sont présentées dans les obligations de contrats de location-acquisition. Comprennent aussi une somme de 250 M$ au titre du programme de titrisation des débiteurs.

Comprennent des paiements futurs minimaux exigibles en vertu de contrats de location-acquisition de 782 M$ et des intéréts implicites de 209 M$ a des taux d'intérét variant entre 0,7 % et 8,5 %.

Comprennent des paiements minimaux exigibles en vertu de contrats de location-exploitation dont la durée de contrat de location non annulable initiale est de un an ou plus. La Compagnie
a également conclu des contrats de location-exploitation relativement a son parc automobile d’une durée non annulable de un an, qu’elle a coutume de renouveler ensuite sur une base
mensuelle. Les paiements annuels relatifs a de tels contrats sont estimés a environ 30 M$ et s'étalent généralement sur cing ans.

Comprennent des engagements portant sur [acquisition de traverses, de rails, de wagons, de locomotives et d'autre matériel et services ainsi que sur des contrats de soutien et de mainte-
nance et des licences informatiques.

Les cotisations de la Compagnie aux régimes de retraite sont basées sur des évaluations actuarielles. Les paiements minimaux requis estimatifs au titre des cotisations aux régimes de retraite, a I'exclusion
du codt des services rendus au cours de I'exercice, sont établis en fonction des évaluations actuarielles en date du 31 décembre 2012 qui ont été déposées en juin 2013. En raison des cotisations
volontaires respectives de 100 M$ et de 700 M$ que la Compagnie a versées en 2013 et 2012, il n'y a pas de paiements minimaux requis au titre des cotisations aux régimes de retraite, a I'exclusion
du colt des services rendus au cours de I'exercice 2014 pour le régime de retraite principal de la Compagnie, soit le Régime de retraite du CN. Les cotisations volontaires peuvent étre considérées
comme un paiement anticipé relativement aux exigences de paiements spéciaux de solvabilité, et au 31 décembre 2013, la Compagnie disposait d’'un montant approximatif de 470 M$ en paiements
anticipés cumulés qui restent disponibles afin de compenser les paiements de solvabilité futurs requis. En 2014, la Compagnie prévoit verser des cotisations totales d‘environ 130 M$ au titre de tous ses
régimes de retraite et utiliser quelque 335 M$ provenant de ces paiements anticipés cumulés pour effectuer ses paiements de solvabilité estimatifs requis en 2014. Les évaluations actuarielles devant
étre effectuées tous les ans, les paiements futurs au titre des cotisations peuvent faire I'objet de réévaluation annuellement. Consulter la section Risques commerciaux, Autres risques — Régimes de
retraite du présent Rapport de gestion et la section Conventions comptables critiques — Régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite du présent Rapport de gestion.

Comprennent les paiements prévus pour les passifs a I'égard de I'indemnisation des travailleurs, des compressions de ['effectif, des avantages complémentaires de retraite, des avantages
fiscaux non constatés nets et de I’environnement qui ont été classés a titre d’ententes de reglements contractuels.

Comprennent des engagements pour un montant estimatif d'environ 291 M$ (273 M$ US) en ce qui a trait aux colts restants pour la mise en ceuvre de la CIT d'ici 2015, comme I’exigent
des dispositions législatives adoptées par le gouvernement fédéral américain. En aolt 2012, la FRA a présenté au Congrés une mise a jour sur les progrés réalisés dans la mise en ceuvre
de la CIT, dans laquelle elle concluait que la plupart des transporteurs ne parviendraient pas a respecter |"échéance de mise en ceuvre du 31 décembre 2015. En aolt 2013, une loi a été
déposée au Sénat en vue de repousser de cing ans la mise en ceuvre de la CIT, soit a la fin de 2020; le méme mois, le Government Accountability Office des Etats-Unis a publié un rapport
recommandant au Congres d’autoriser la FRA a repousser les échéances des transporteurs individuels, au cas par cas. En ce qui a trait a I'acquisition des lignes principales de I'ancienne Elgin,
Joliet and Eastern Railway Company, la Compagnie est toujours engagée a dépenser un montant estimatif d’environ 72 M$ (68 M$ US) au titre d’améliorations de I'infrastructure du chemin
de fer et de projets d’ouvrages de franchissement dénivelé, de méme qu’au titre d’engagements dans le cadre d’une série d’ententes conclues avec diverses collectivités et d’un programme
global de mesures volontaires d‘atténuation visant a répondre aux préoccupations des municipalités environnantes.

En 2014 et dans un avenir prévisible, la Compagnie estime que les flux de trésorerie provenant de ses activités d'exploitation et de ses diverses sources de
financement seront suffisants pour rembourser ses dettes, pour répondre a ses obligations futures et pour financer ses dépenses en immobilisations prévues.

Consulter la section Enoncés prospectifs de ce Rapport de gestion ol sont présentés les hypothéses et les facteurs de risque touchant de tels

énoncés prospectifs.
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Cession d'immobilisations

2013

Echange de servitudes

Le 8 juin 2013, la Compagnie a conclu une entente avec un autre che-
min de fer de classe I en vue d'un échange de servitudes perpétuelles
d’exploitation ferroviaire, y compris les actifs de voie et de chemin de
roulement sur des voies ferrées spécifiques (collectivement I'« échange
de servitudes »), sans contrepartie monétaire. La Compagnie a comp-
tabilisé I'échange de servitudes a la juste valeur conformément a la
norme ASC 845, Nonmonetary Transactions, du Financial Accounting
Standards Board (FASB). La transaction a donné lieu a un gain sur
I'échange de servitudes de 29 M$ (18 M$ aprés impots) qui a été ins-
crit au poste Autres produits.

Lakeshore West

Le 19 mars 2013, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision d’'Oakville a Oakville
et a Burlington, en Ontario, ainsi que la voie et le chemin de rou-
lement, et certaines ententes visant les voyageurs (collectivement le
« Lakeshore West »), pour un produit en espéces de 52 M$ avant
les colts de transaction. En vertu de I'entente, la Compagnie a ob-
tenu le droit perpétuel de faire circuler des trains marchandises sur le
Lakeshore West, selon le niveau d’activité en vigueur au moment de
I'entente, et peut accroitre ses activités d’exploitation moyennant une
contrepartie additionnelle. La transaction a donné lieu a un gain sur la
cession de 40 M$ (36 M$ aprés impdts) qui a été comptabilisé dans le
poste Autres produits, selon la méthode de la comptabilité d'exercice
intégrale pour les transactions immobilieres.

2012

Bala-Oakville

Le 23 mars 2012, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision de Bala et un troncon de
sa subdivision d'Oakville, a Toronto, en Ontario, ainsi que la voie et le
chemin de roulement, et certaines ententes visant les voyageurs (collec-
tivement le « Bala-Oakville »), pour un produit en espéces de 311 M$
avant les co(ts de transaction. En vertu de I'entente, la Compagnie a
obtenu le droit perpétuel de faire circuler des trains marchandises sur
le Bala-Oakville, selon le niveau d'activité en vigueur au moment de
I'entente, et peut accroitre ses activités d'exploitation moyennant une
contrepartie additionnelle. La transaction a donné lieu a un gain sur
la cession de 281 M$ (252 M$ apres imp6ts) qui a été comptabilisé
dans le poste Autres produits, selon la méthode de la comptabilité
d’exercice intégrale pour les transactions immobilieres.

2011

IC RailMarine

Le 1¢" ao(t 2011, la Compagnie a vendu la majeure partie des actifs
de I'lC RailMarine Terminal Company (« IC RailMarine »), une filiale en
propriété indirecte de la Compagnie, a Raven Energy, LLC, une société
affiliée de Foresight Energy, LLC (« Foresight ») et du groupe Cline
(« Cline »), pour un produit en espéces de 70 M$ (73 M$ US) avant
les colits de transaction. Etablie sur la rive est du fleuve Mississippi,
I'IC RailMarine fait I'entreposage et le transbordement de marchan-
dises et de liquides en vrac entre les trains, les navires et les barges,

desservant des clients des marchés nord-américains et mondiaux. En
vertu de la convention de vente, la Compagnie jouira d'un accord de
transport ferroviaire de dix ans avec Savatran LLC, une société affiliée
de Foresight et Cline, prévoyant I'acheminement d'un volume annuel
minimal de charbon de quatre mines de I'lllinois vers l'installation de
transbordement de I'IC RailMarine. La transaction a donné lieu a un
gain sur la cession de 60 M$ (38 M$ apres imp6ts) qui a été comptabi-
lisé dans le poste Autres produits.

Lakeshore East

Le 24 mars 2011, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision de Kingston connu sous
le nom de Lakeshore East entre Pickering et Toronto, en Ontario, ainsi
que la voie et le chemin de roulement, et certaines ententes visant
les voyageurs (collectivement le « Lakeshore East »), pour un produit
en especes de 299 M$ avant les colts de transaction. En vertu de
I'entente, la Compagnie a obtenu le droit perpétuel de faire circuler
des trains marchandises sur le Lakeshore East, selon le niveau d’acti-
vité en vigueur au moment de |'entente, et peut accroitre ses activités
d’exploitation moyennant une contrepartie additionnelle. La transac-
tion a donné lieu a un gain sur la cession de 288 M$ (254 M$ apres
impots) qui a été comptabilisé dans le poste Autres produits, selon la
méthode de la comptabilité d'exercice intégrale pour les transactions
immobilieres.

Dispositions hors bilan

Garanties et indemnisations

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie, incluant certaines
de ses filiales, conclut des ententes qui peuvent exiger qu’elle fournisse
des garanties ou indemnisations, a des tiers et a d'autres, qui peuvent
dépasser la durée des ententes. Il peut s'agir notamment de garanties
de valeurs résiduelles de contrats de location-exploitation, de lettres
de crédit de soutien et d'autres cautions ainsi que d‘indemnisations
d’usage pour le type d’'opération ou pour le secteur ferroviaire.

La Compagnie est tenue d'inscrire un passif pour la juste valeur de
I'obligation découlant de I'émission de certaines garanties a la date a
laquelle la garantie est émise ou modifiée. De plus, si la Compagnie
prévoit effectuer un paiement au titre d’une garantie, un passif sera
enregistré dans la mesure ou un passif n‘a pas déja été constaté.

La nature de ces garanties ou indemnisations, le montant poten-
tiel maximal de paiements futurs, la valeur comptable du passif et la
nature de tout recours sont présentés a la Note 16, Engagements et
éventualités d'importance, afférente aux Etats financiers consolidés
annuels de 2013 de la Compagnie.

Régimes a base d’actions

La Compagnie offre divers régimes d'intéressement a base d’actions
pour les membres du personnel admissibles. Toutes les données rela-
tives aux actions pour ces régimes tiennent compte du fractionnement
des actions (voir la Note 9, Capital-actions, afférente aux Etats finan-
ciers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie). Les principaux
régimes de la Compagnie sont décrits a la Note 10, Régimes a base
d'actions, afférente aux Etats financiers consolidés annuels de 2013
de la Compagnie.
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Le tableau qui suit présente la charge totale liée a la rémunération a
base d'actions pour les octrois consentis aux termes de tous les régimes
ainsi que I'avantage fiscal connexe constaté dans les résultats, pour les
exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011 :

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012 2011

Octrois donnant lieu a un reglement

en espeéces
Régime d’unités d'actions 922 $ 76 $ 81 %
Régime d'intéressement volontairement

différé 35 19 21

127 95 102

Octrois d'options d’achat d'actions 9 10 10
Charge totale de rémunération a base

dactions 136 $ 105 $ 112 °$
Avantage fiscal constaté dans les résultats 35 $ 25 % 24 %

Instruments financiers

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie est exposée a divers
risques, tels que les risques liés au crédit des clients, aux prix des mar-
chandises, aux taux d‘intérét, au change étranger et a la liquidité. Pour
gérer ces risques, la Compagnie adhére a des lignes directrices concer-
nant la gestion des risques financiers, qui sont surveillées et approuvées
par le Comité des finances de la Compagnie aux fins d'assurer la solidité
du bilan, d'optimiser le bénéfice par action et les flux de trésorerie dis-
ponibles, de financer ses activités d’exploitation a un colt du capital
optimal et de préserver sa liquidité. La Compagnie n'a que peu recours
aux instruments financiers dérivés dans la gestion de ses risques, et elle
ne les utilise pas a des fins de spéculation. Voir la Note 17, Instruments
financiers, afférente aux Etats financiers consolidés annuels de 2013
de la Compagnie pour obtenir davantage de renseignements sur ces
risques. Aux 31 décembre 2013 et 2012, la Compagnie n'avait pas
d'instruments financiers dérivés importants en circulation.

Paiements d'impots sur les bénéfices

La Compagnie est tenue d'effectuer des acomptes provisionnels a date
fixe, conformément aux directives des autorités fiscales. Au Canada,
ressort territorial national de la Compagnie, les acomptes provisionnels
d’'une année donnée sont généralement basés sur le bénéfice impo-
sable de I'année précédente, tandis qu’aux Etats-Unis, principal ressort
territorial étranger de la Compagnie, ils sont basés sur le bénéfice
imposable prévu pour I'année en cours.

En 2013, les paiements nets d'impots sur les bénéfices versés aux
autorités fiscales canadiennes et américaines ont été respectivement
de 610 M$ (138 M$ en 2012) et de 280 M$ (151 M$ en 2012). Pour
I'exercice 2014, la Compagnie s'attend a ce que ses paiements nets
d'impots sur les bénéfices soient d’environ 800 M$.

Consulter la section Enoncés prospectifs de ce Rapport de gestion
ou sont présentés les hypotheses et les facteurs de risque touchant un
tel énoncé prospectif.

Actions ordinaires

Fractionnement des actions ordinaires

Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a ap-
prouvé un fractionnement des actions ordinaires a raison de deux pour
une devant étre effectué sous forme de dividende en actions. Ainsi,
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le 29 novembre 2013, pour chaque action en circulation, une action
ordinaire additionnelle du CN a été remise aux actionnaires inscrits le
15 novembre 2013. Toutes les données relatives aux actions indiquées
aux présentes tiennent compte de ce fractionnement des actions.

Programmes de rachat d’actions
Le 22 octobre 2012, le Conseil d’administration de la Compagnie a
approuvé un programme de rachat d’actions permettant le rachat
d’actions ordinaires pour un montant maximal de 1,4 G$, sans dé-
passer 36,0 millions d‘actions ordinaires, entre le 29 octobre 2012 et
le 28 octobre 2013, conformément a une offre publique de rachat
au prix courant du marché, plus les frais de courtage, ou a tout autre
prix pouvant étre autorisé par la Bourse de Toronto. La Compagnie a
racheté un total de 29,4 millions d'actions ordinaires pour un montant
de 1,4 G$ en vertu de ce programme de rachat d'actions.

Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie
a approuvé un nouveau programme de rachat d'actions permettant
le rachat jusqu’a concurrence de 30,0 millions d’actions ordinaires
entre le 29 octobre 2013 et le 23 octobre 2014, conformément a
une offre publique de rachat au prix courant du marché, plus les frais
de courtage, ou a tout autre prix pouvant étre autorisé par la Bourse
de Toronto.

Le tableau suivant présente I'information relative aux programmes
de rachat d'actions pour les exercices terminés les 31 décembre 2013,
2012 et 2011 :

En millions,
sauf les données
relatives aux actions

Exercice terminé
le 31 décembre 2013 2012 2011

Programme en vigueur d'octobre 2013 a octobre 2014

Nombre d'actions ordinaires " 5,5 S.0. S.0.

Prix moyen pondéré par action 2 55,25 $ S.0. S.0.

Montant des rachats 305 $ S.0. S.0.
Programme en vigueur d’octobre 2012 a octobre 2013

Nombre d’actions ordinaires 22,1 7,2 S.0.

Prix moyen pondéré par action 2 49,51 $ 42,11 % S.0.

Montant des rachats 1095 $ 305 $ S.0.
Programme en vigueur d’octobre 2011 a octobre 2012

Nombre d’actions ordinaires " S.0. 26,6 6,8

Prix moyen pondéré par action 2 S.0. 41,16 $ 3754 %

Montant des rachats S.0. 1095 $ 256 $
Programme en vigueur de janvier 2011 a décembre 2011

Nombre d’actions ordinaires " S.0. S.0. 33,0

Prix moyen pondéré par action ? S.0. S.0. 3528 %

Montant des rachats S.0. S.0. 1164 $
Total pour I'exercice

Nombre d’actions ordinaires 27,6 33,8 39,8

Prix moyen pondéré par action 2 50,65 $ 4136 $ 3567 %

Montant des rachats 1400 $ 1400 $ 1420 $

1) Inclut les actions ordinaires rachetées aux premiers et quatriemes trimestres de 2013,
2012 et 2011 en vertu d'ententes privées entre la Compagnie et des tiers vendeurs
sans lien de dépendance.

2) Inclut les frais de courtage.

Données relatives aux actions en circulation
Au 3 février 2014, la Compagnie avait 829,9 millions d'actions ordi-
naires et 7,7 millions d'options d'achat d’actions en circulation.



Recommandations comptables récentes

En février 2013, le FASB a publié la mise a jour Accounting Standards
Update (ASU) 2013-02, Reporting of Amounts Reclassified Out of
Accumulated Other Comprehensive Income. L'ASU 2013-02 a ajouté de
nouvelles exigences de divulgation a la norme ASC 220, Comprehensive
Income, relativement aux montants reclassés hors du poste Autre béné-
fice global cumulé, en vigueur pour les exercices débutant le ou apres le
15 décembre 2012. La mise a jour oblige les entités a fournir de I'infor-
mation additionnelle sur les montants reclassés hors du poste Autre bé-
néfice global cumulé par composante, y compris les variations des soldes
des éléments du poste Autre bénéfice global cumulé et les éléments
importants reclassés hors du poste Autre bénéfice global cumulé, selon
les éléments correspondants du bénéfice net. La Compagnie a adopté
I'’ASU 2013-02 pour I'exercice débutant le 1¢ janvier 2013 et présente
I'information requise a la Note 18, Autre perte globale cumulée, des
Etats financiers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie.

Le Conseil des normes comptables de I'Institut Canadien des Comptables
Agréés exigeait de toutes les entreprises ayant une obligation d‘infor-
mation du public qu’elles établissent leur information financiére selon
les Normes internationales d’information financiéere (IFRS) pour les exer-
cices débutant le ou apreés le 1¢ janvier 2011. Cependant, le National
Instrument 52-107 émis par la Commission des valeurs mobilieres de
I'Ontario permet aux émetteurs inscrits auprés de la SEC, tels qu'ils
sont définis par cet organisme, comme le CN, de déposer auprés des
organismes de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres au
Canada des états financiers établis selon les PCGR aux Etats-Unis. Par
conséquent, la Compagnie a décidé de ne pas dresser son information
financiére selon les IFRS et continue de la présenter conformément aux
PCGR aux Etats-Unis. La SEC évalue actuellement les conséquences de
I'intégration des IFRS dans le systeme de présentation de I'information
financiére aux Etats-Unis. Si la SEC décide de procéder a la convergence
avec les IFRS, la Compagnie convertira la présentation de son informa-
tion financiere selon les IFRS en fonction des exigences.

Conventions comptables critiques

L'établissement des états financiers selon les principes comptables géné-
ralement reconnus exige de la part de la direction certaines estimations
et hypothéses qui influent sur les produits et les charges inscrits pour la
période considérée, sur les montants constatés des actifs et des passifs,
ainsi que sur l'information a fournir concernant les actifs et passifs éven-
tuels a la date des états financiers. La direction révise ses estimations de
facon continue en fonction de I'information alors disponible. Les résultats
réels pourraient différer de ces estimations. Les politiques de la Compagnie
relatives aux blessures corporelles et autres réclamations, aux questions en-
vironnementales, a I'amortissement, aux régimes de retraite et d'avantages
complémentaires de retraite et aux impots sur les bénéfices sont celles qui
nécessitent des jugements et des estimations plus importants de la part
de la direction dans I'établissement des états financiers consolidés de la
Compagnie et, par conséquent, sont considérées critiques. L'information
suivante devrait étre lue conjointement avec les Etats financiers consolidés
annuels de 2013 de la compagnie et les Notes afférentes.

La direction discute de I'élaboration et de la sélection des estima-
tions comptables critiques de la Compagnie avec le Comité de véri-
fication du Conseil d'administration de la Compagnie, et le Comité
de vérification a examiné les informations fournies dans ce document.

Blessures corporelles et autres réclamations

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie est engagée dans
diverses poursuites judiciaires en dommages-intéréts compensatoires
et parfois punitifs, comprenant des actions intentées au nom de divers
groupes prétendus de demandeurs et des réclamations relatives a des
blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dom-
mages matériels encourus par des membres du personnel et des tiers,
découlant de préjudices subis par des personnes ou de dommages
matériels censément causés, notamment, par des déraillements ou
d’autres accidents.

Canada

Les blessures subies par les membres du personnel sont régies par la
législation sur les accidents du travail de chaque province, en vertu
de laquelle les membres du personnel peuvent toucher une indemnité
forfaitaire ou une série de prestations échelonnées, selon la nature et la
gravité de la blessure. Comme telle, la provision a |'égard des réclama-
tions relatives a des blessures subies par des membres du personnel est
actualisée. Dans les provinces ou la Compagnie est auto-assurée, les
co(ts liés aux accidents du travail subis par les membres du personnel
sont comptabilisés selon des estimations actuarielles du colt ultime
découlant de ces blessures, incluant les colts d’'indemnisation et de
soins de santé et les frais d’administration de tiers. Une étude actua-
rielle exhaustive est habituellement effectuée au moins tous les trois
ans. Pour tout autre litige, la Compagnie maintient des provisions et
les révise régulierement, selon une approche au cas par cas, lorsque la
perte prévue est probable et peut raisonnablement étre estimée selon
I'information alors disponible.

En 2013, la Compagnie a inscrit une augmentation de 1 M$ de sa
provision a I'égard des blessures corporelles et autres réclamations au
Canada a la suite d'une étude actuarielle exhaustive des réclamations
relatives a des blessures subies par des membres du personnel et de
diverses autres réclamations en justice.

Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres réclamations
au Canada s'établissait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1% janvier 209 $ 199 $ 200 $
Courus et autres 38 55 31

Paiements (37) (45) (32)
Solde au 31 décembre 210 $ 209 $ 199 $
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 31 $ 39 § 39§

Les hypothéses utilisées pour estimer les colts ultimes des réclama-
tions relatives a des blessures subies par des membres du personnel cana-
diens comprennent, entre autres facteurs, le taux d'actualisation, le taux
d'inflation, les augmentations de salaire et les codits de soins de santé. La
Compagnie révise périodiguement ses hypothéses afin de tenir compte
de I'information courante disponible. Au cours des trois derniéres an-
nées, la Compagnie n'a apporté aucune modification importante a ces
hypothéses. La modification d'une de ces hypothéses pourrait avoir des
répercussions importantes sur le montant porté au poste Risques divers
et autres dans les résultats d'exploitation de la Compagnie.

Pour tout autre litige au Canada, les estimations sont fondées sur
les particularités du litige, les tendances et les jugements.
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Etats-Unis

Les réclamations pour blessures corporelles subies par des membres
du personnel de la Compagnie, y compris les réclamations relatives a
des maladies professionnelles et a des accidents du travail présumés,
sont assujetties aux dispositions de la Federal Employers’ Liability Act
(FELA). En vertu de la FELA, les membres du personnel sont indemnisés
pour les dommages évalués en fonction de la détermination d'une
faute par le systéme de jury des Etats-Unis ou au moyen de réglements
individuels. Comme telle, la provision a cet égard n’est pas actualisée.
A part quelques exceptions ou les réclamations sont évaluées au cas
par cas, la Compagnie utilise une approche actuarielle et enregistre
une provision pour les colts prévus liés aux réclamations pour les
blessures corporelles, y compris aux réclamations liées aux maladies
professionnelles revendiguées et non revendiquées et aux dommages
matériels, sur la base d'estimations actuarielles de leurs coCts définitifs.
Une étude actuarielle exhaustive est effectuée chaque année.

Dans le cas des réclamations pour accidents de travail subis par
des membres du personnel, y compris les réclamations pour maladies
professionnelles revendiquées et des réclamations de tiers, notamment
les réclamations liées a des accidents aux passages a niveau, a des
intrusions et a des dommages matériels, |'évaluation actuarielle tient
compte, entre autres, de la tendance historique de la Compagnie en
matiere de dépot et de reglement des réclamations. Dans le cas des
réclamations pour maladies professionnelles non revendiquées, I'étude
actuarielle comprend la projection a long terme de |'expérience de la
Compagnie en prenant en compte la population pouvant étre exposée.
La Compagnie rajuste son passif en fonction de I'évaluation de la direc-
tion et des résultats de |'étude. De facon continue, la direction révise et
compare les hypothéses inhérentes a I'étude actuarielle la plus récente
avec les données courantes sur |'évolution des réclamations et, s'il y a
lieu, rajuste la provision.

Vu l'incertitude inhérente liée a la prévision d’'événements futurs,
y compris d'événements liés a des maladies professionnelles, notam-
ment en ce qui a trait, sans sy limiter, au moment et au nombre réel de
réclamations, au colit moyen par réclamation et aux contextes législatif
et judiciaire, les paiements futurs de la Compagnie peuvent différer des
montants actuellement enregistrés.

En 2013, aux Etats-Unis, la Compagnie a inscrit une réduction
de 11 M$ de sa provision a I'égard des réclamations pour blessures
corporelles et des autres réclamations attribuables a des maladies non
professionnelles, des réclamations de tiers et des réclamations relatives
a des maladies professionnelles a la suite de I'étude actuarielle externe
de 2013. Au cours des derniers exercices, les études actuarielles ex-
ternes ont appuyé une augmentation nette de 1 M$ et une réduction
nette de 6 M$ en 2012 et 2011, respectivement, au titre de la pro-
vision de la Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres
réclamations aux Etats-Unis. Les variations des exercices précédents
ont été principalement attribuables a la modification des estimations
de la Compagnie a I'égard des réclamations non revendiquées et des
co(ts associés aux réclamations revendiquées grace a |'application de
sa stratégie continue de réduction de la fréquence et de la gravité des
réclamations, au moyen de mesures de prévention et de limitation des
blessures, de limitation des réclamations et de réduction des paiements
relatifs aux réclamations existantes.
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Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres réclamations
aux Etats-Unis s'établissait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1¢janvier 105 $ 11193 146 $
Courus et autres 25 28 30

Paiements (24) (34) (65)
Solde au 31 décembre 106 $ 105 $ 1M1 °$
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 14 $ 43 $ 45

En ce qui concerne le passif a I'égard des blessures corporelles et
autres réclamations aux Etats-Unis, I'historique des réclamations est uti-
lisé pour élaborer des hypothéses relatives au nombre prévu de réclama-
tions et au co(t moyen par réclamation (gravité) pour chague exercice.
La modification d'une de ces hypothéses pourrait avoir des répercussions
importantes sur le montant porté au poste Risques divers et autres dans
les résultats d'exploitation de la Compagnie. Par exemple, un change-
ment de 5 % du colt moyen des réclamations relatives a I'amiante ou
un changement de 1 % du taux tendanciel de I'inflation pour tous les
types de blessures donnerait lieu a une augmentation ou une diminution
d'approximativement 1 M$ du passif inscrit.

Questions environnementales
Préoccupations environnementales a I’égard de situations
existantes connues
La Compagnie a identifié environ 280 sites ou elle est ou pourrait étre
responsable de payer des frais de mesures correctives relativement a
des contaminations présumées, dans certains cas conjointement avec
d'autres parties potentiellement responsables, et pour lesquels elle
peut étre assujettie a des mesures de décontamination et des actions
coercitives environnementales, y compris celles qui sont imposées par
la Federal Comprehensive Environmental Response, Compensation
and Liability Act of 1980 (CERCLA) des Etats-Unis, également appelée
la Superfund Law, ou des lois étatiques similaires. La CERCLA et des
lois étatiques similaires, en plus d'autres lois canadiennes et américaines
similaires, imposent généralement la responsabilité solidaire concernant
des colts de dépollution et d'exécution aux propriétaires et exploitants
actuels et antérieurs d'un site, ainsi qu'a ceux dont les déchets ont été
déchargés sur un site, sans égard a la faute ou a la légalité du comporte-
ment initial. La Compagnie a été avisée qu’elle est une partie potentiel-
lement responsable de codts d'étude et de nettoyage a environ 10 sites
régis par la Superfund Law (et par des lois étatiques similaires) et pour
lesquels des paiements liés aux enquétes et aux mesures correctives ont
été ou seront versés ou doivent encore étre déterminés et, dans de nom-
breux cas, est une parmi plusieurs parties potentiellement responsables.
Le co(t ultime des correctifs liés aux sites contaminés connus ne
peut étre établi de facon précise, puisque la responsabilité environne-
mentale estimée pour un site particulier peut varier selon la nature
et I'étendue de la contamination, la nature des mesures d’interven-
tion prévues, compte tenu des techniques de nettoyage disponibles,
|'évolution des normes réglementaires en matiére de responsabilité
environnementale ainsi que le nombre de parties potentiellement
responsables et leur viabilité financiere. Par conséquent, des pas-
sifs sont comptabilisés en fonction des résultats d'une évaluation
réalisée en quatre étapes pour chaque site. Un passif est d'abord
inscrit lorsque des évaluations environnementales surviennent, si des



mesures correctives sont probables et si les colts, déterminés par un
plan d'action particulier en matiere de la technologie a utiliser et de
I'envergure de la mesure corrective nécessaire, peuvent étre estimés
avec suffisamment de précision. La Compagnie estime les colts associés
a un site particulier en utilisant des scénarios de co(ts établis par des
consultants externes selon |'étendue de la contamination et les colts
prévus des mesures correctives. Si plusieurs parties sont concernées, la
Compagnie provisionne la quote-part du passif qui lui est assignable
en tenant compte de sa responsabilité présumée ainsi que du nombre
de tiers potentiellement responsables et de leur capacité a payer leurs
quotes-parts respectives du passif. Les estimations initiales sont redres-
sées a mesure que de nouvelles informations sont disponibles.

La provision de la Compagnie au titre de sites environnementaux
spécifiques n’est pas actualisée et comprend les colts liés aux me-
sures correctives et a la restauration de sites ainsi que les colts de
surveillance. Les provisions a I'égard de I'environnement, qui sont
comptabilisées dans le poste Risques divers et autres de I'Etat conso-
lidé des résultats, comprennent des montants au titre de sites ou de
contaminants nouvellement identifiés ainsi que des rajustements des
estimations initiales. Les recouvrements de coUts liés aux mesures cor-
rectives environnementales auprés de tiers sont inscrits a titre d'actifs
lorsque leur encaissement est considéré comme probable.

Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard de sites environnementaux particuliers s'établis-
sait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1¢"janvier 123 $ 152 $ 150 $
Courus et autres 14 (5) 17

Paiements (18) (24) (15)
Solde au 31 décembre 119 $ 123 $ 152 $
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 41 $ 31 % 63 §

La Compagnie prévoit que la majorité du passif au 31 décembre 2013
sera payée au cours des cing prochaines années. Cependant, certains
colts pourraient étre payés au cours d'une période plus longue. Selon
I'information actuellement disponible, la Compagnie estime que ses pro-
visions sont adéquates.

Préoccupations environnementales a I’égard de situations

existantes inconnues

Bien que la Compagnie estime avoir identifié tous les colts qu'elle devra

vraisemblablement engager a I'égard de questions environnementales au

cours des prochains exercices, sur la base des renseignements actuels, la

découverte de nouveaux faits, des changements législatifs futurs, la pos-

sibilité d'émissions de matieres dangereuses dans |'environnement et les

efforts soutenus de la Compagnie en vue d'identifier les passifs potentiels a

I'égard de |'environnement liés a ses immobilisations pourraient se traduire

par l'identification de coGts et de passifs additionnels. On ne peut estimer

avec suffisamment de précision |'ampleur de ces passifs additionnels et des

colts qui découleraient des mesures prises pour se conformer aux lois et

reglements futurs sur I'environnement et pour limiter les cas de contamina-

tion ou y remédier, et ce, pour de multiples raisons incluant :

i) I'absence d'information technique spécifique portant sur de nom-
breux sites;

ii) I'absence d'autorité gouvernementale, d'ordonnances de tierces
parties ou de réclamations a |'égard de certains sites;

iii) la possibilité que les lois et les réglements soient modifiés, que de
nouvelles lois ou de nouveaux réglements soient adoptés, que de
nouvelles technologies en matiere de mesures correctives soient
développées, et I'incertitude relative au moment ou les travaux
seront réalisés sur certains sites;

iv) la détermination du passif de la Compagnie par rapport a celui des
autres parties potentiellement responsables et la possibilité que les
co(its pour certains sites soient récupérés aupres de tierces parties.

Par conséquent, on ne peut déterminer a |’'heure actuelle la probabilité
gue ces colts soient engagés, ni indiquer si ces colts seront d'importance
pour la Compagnie. Ainsi, il n'y a aucune certitude que des passifs ou
des coUts relatifs aux questions environnementales ne seront pas enga-
gés dans |'avenir, gu'ils n‘auront pas d’incidence défavorable importante
sur la situation financiére ou les résultats d'exploitation de la Compagnie
pour un trimestre ou un exercice particulier ou gu'ils n‘auront pas de
répercussions négatives sur les liquidités de la Compagnie, bien que la
direction soit d'avis que, selon les informations actuelles, les codts liés
aux questions environnementales n’auront pas d‘incidence défavorable
importante sur la situation financiére ou les liquidités de la Compagnie.
Les codts afférents a des contaminations inconnues actuelles ou futures
seront provisionnés au cours de la période durant laquelle ils deviendront
probables et pourront raisonnablement étre estimés.

Evénements futurs

Dans le cadre de I'exploitation ferroviaire et des activités de transport
connexes, il arrive qu'il se produise des déraillements ou d'autres accidents,
y compris des déversements et des émissions de matiéres dangereuses,
susceptibles de causer des préjudices a la santé de personnes ou des
dommages environnementaux. En conséquence, il est possible que la
Compagnie ait a engager, a I'avenir, des colts potentiellement importants
liés a de tels dommages, pour se conformer aux lois relativement a d'autres
risques, y compris des co(ts relatifs au nettoyage, le paiement de pénalités
environnementales, les obligations de correction et des dommages-intéréts
liés a des préjudices subis par des personnes ou a des dommages matériels.

Conformité réglementaire

La Compagnie peut engager d'importantes dépenses en immobilisations
et d'exploitation pour se conformer aux exigences législatives sur I'envi-
ronnement et aux exigences de décontamination relatives a ses activités
ferroviaires et découlant de la possession, de I'exploitation ou du controle
de biens immobiliers, tant aujourd’hui que par le passé. Les dépenses envi-
ronnementales liées aux activités courantes sont passées en charges, sauf
si elles ont trait a des améliorations aux immobilisations. Les dépenses qui
découlent d’une situation existante causée par des activités antérieures et
qui ne sont pas susceptibles d'apporter une contribution aux activités cou-
rantes ou futures sont passées en charges. Les charges d'exploitation au
titre des questions environnementales se sont élevées a 18 M$ en 2013, a
16 M$ en 2012 et a 4 M$ en 2011. Pour 2014, la Compagnie s'attend a
ce que les charges d'exploitation au titre des questions environnementales
soient du méme ordre que celles de 2013. De plus, compte tenu des ré-
sultats de ses programmes d’exploitation et d’entretien ainsi que d'audits
environnementaux en cours et d'autres facteurs, la Compagnie planifie
des améliorations d'immobilisations spécifiques annuellement. Certaines
de ces améliorations visent a assurer la conformité des installations, telles
que les postes de ravitaillement en carburant et les systemes de traitement
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des eaux usées et de ruissellement, par rapport aux normes environne-
mentales, et comprennent de nouvelles constructions et la modernisation
de systemes et (ou) de processus existants. Les autres dépenses en immo-
bilisations ont trait a I'évaluation et la restauration de certaines immobi-
lisations dépréciées. Les dépenses en immobilisations de la Compagnie
pour des questions environnementales se sont élevées a 10 M$ en 2013,
a13M$en2012eta 11 M$ en 2011. Pour 2014, la Compagnie s'attend
a ce que les dépenses en immobilisations relatives a des questions environ-
nementales soient du méme ordre que celles de 2013.

Amortissement

Les immobilisations sont comptabilisées au colt moins |'amortisse-
ment cumulé qui comprend la réduction de valeur des actifs dépré-
ciés. Le colt des immobilisations, y compris celles acquises en vertu
de contrats de location-acquisition, déduction faite de la réduction de
valeur des actifs dépréciés, est amorti selon la méthode linéaire, sur la
durée estimative de leur vie utile, qui est mesurée en années, a I'excep-
tion de celle des rails, qui est mesurée en millions de tonnes brutes par
mille. La Compagnie utilise la méthode d’amortissement par classes
homogeénes selon laquelle un taux combiné d’amortissement unique
est appliqué a I'investissement brut dans une classe d'actifs similaires,
en dépit de petites différences au niveau de la durée de vie utile ou de
la valeur de récupération des unités d'immobilisation individuelles au
sein d'une méme classe d'actifs. La Compagnie utilise approximative-
ment 40 différentes classes d'actifs amortissables.

Pour tous les actifs amortissables, le taux d’amortissement est fon-
dé sur la durée estimative de la vie utile des actifs. La détermination de
la vraisemblance de la durée de vie utile estimative des immobilisations
exige du jugement et est effectuée selon |'information alors disponible,
y compris des études périodiques sur |'amortissement réalisées par la
Compagnie. Les immobilisations de la Compagnie aux Etats-Unis sont
soumises a des études approfondies sur I'amortissement, conformé-
ment aux exigences du Surface Transportation Board (STB), et sont ré-
alisées par des experts externes. Les études d’amortissement a |'égard
des immobilisations canadiennes ne sont pas exigées en vertu de la
réglementation, et sont réalisées a l'interne. Elles visent des catégories
d'actif particulieres et sont effectuées sur une base périodique. Les
changements de durée de vie utile des actifs et des taux combinés
d'amortissement connexes sont appliqués de fagcon prospective.

Les études tiennent compte, entre autres facteurs, de |'analyse de
données de désaffectations historiques a I'aide de techniques reconnues
d'analyse de durée de vie, et de la prévision des caractéristiques de
durée de vie des actifs. Si les circonstances changent, comme dans le
cas d'avancées technologiques, de modifications des stratégies commer-
ciales ou d'investissement de la Compagnie ou de modifications régle-
mentaires, les durées de vie utile réelles peuvent différer des estimations
de la Compagnie.

Une modification de la durée de vie utile restante d’une catégo-
rie d'actif, ou de sa valeur nette de récupération, fera varier le taux
d'amortissement utilisé pour amortir la catégorie d'actif et par consé-
guent, aura des répercussions sur la charge d’amortissement déclarée
dans les résultats d’exploitation de la Compagnie. Une variation de
un an de la durée de vie utile de I'ensemble des immobilisations de
la Compagnie se traduirait par une variation d'environ 26 M$ de la
charge d’amortissement pour |'exercice.
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Les études sur I'amortissement permettent de s'assurer que les
hypotheses utilisées pour estimer les durées de vie utile des catégories
d'actif sont toujours valables, et si ce n'est pas le cas, elles servent de
fondement pour I'établissement des nouveaux taux d'amortissement
a appliquer de facon prospective. Au premier trimestre de 2013, la
Compagnie a terminé son étude sur |'amortissement des immobilisa-
tions liées a la voie et au chemin de roulement au Canada. En fonction
des résultats de cette étude, la Compagnie a modifié la durée estima-
tive de vie utile de divers actifs de voie et de chemin de roulement et
les taux combinés d’amortissement connexes. Cette étude a entrainé
une baisse annualisée d'environ 25 M$ de la charge d’amortissement.
L'étude sur I'amortissement des immobilisations liées a la voie et au
chemin de roulement aux Etats-Unis qui a pris fin au quatriéme tri-
mestre de 2013 a entrainé une hausse annualisée d’environ 30 M$ de
la charge d'amortissement.

En 2013, la Compagnie a enregistré une charge d’amortissement to-
tale de 979 M$ (923 M$ en 2012 et 883 M$ en 2011). Au 31 décembre
2013, les immobilisations de la Compagnie s'élevaient a 26 227 M§$,
déduction faite de I’'amortissement cumulé de 10 579 M$ (24 541 M$
en 2012, déduction faite de I'amortissement cumulé de 10 181 M$).
D’autres informations sont présentées a la Note 4, Immobilisations, affé-
rente aux Ftats financiers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie.

Les principes comptables généralement reconnus aux Etats-Unis exi-
gent que les états financiers soient établis au co(t historique. Il s'ensuit
que I'effet cumulatif de I'inflation, qui a fait grimper, de facon importante,
les colts de remplacement des actifs des entreprises a prédominance
de capital telles que le CN, n'est pas pris en compte dans les charges
d'exploitation. Si I'on supposait que les actifs d'exploitation étaient tous
remplacés aux prix courants, I'amortissement exprimé en dollars courants
serait beaucoup plus élevé que les montants historiques constatés.

Régimes de retraite et d’avantages complémentaires de retraite
La date de mesure des régimes de la Compagnie est le 31 décembre.
Le tableau qui suit montre I'actif et le passif relatifs aux régimes de
retraite et le passif relatif aux avantages complémentaires de retraite
de la Compagnie aux 31 décembre 2013 et 2012 :

En millions 31 décembre 2013 2012

Actif relatif aux régimes de retraite 1662 $ -3
Passif relatif aux régimes de retraite 303 $ 524 %
Passif relatif aux avantages complémentaires de retraite 256 $ 277 %

Les descriptions au sujet des régimes de retraite dans les para-
graphes ci-dessous portent généralement sur le régime de retraite
principal de la Compagnie, a savoir le Régime de retraite du CN, a
moins d'indication contraire.

Calcul du codt (produit) net des prestations

La Compagnie comptabilise le cot net des prestations découlant des
régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite confor-
mément aux exigences de la norme FASB ASC 715, Compensation —
Retirement Benefits. Selon cette norme, des hypothéses sont formu-
|ées relativement a |'évaluation des obligations au titre des prestations
et au rendement de I'actif des régimes. Aux fins du calcul du colt net
des prestations, la norme permet la constatation graduelle de I'évolu-
tion des obligations découlant des prestations et du rendement des



fonds sur la durée moyenne estimative du reste de la carriére active du
groupe de salariés participant aux régimes.

Aux fins de la comptabilisation des régimes de retraite et d'avantages
complémentaires de retraite, des hypotheses sont exigées relativement,
entre autres, au taux d'actualisation, au rendement a long terme prévu
sur I'actif des régimes, au taux d’augmentation de la rémunération, aux
taux tendanciels des codts de soins de santé, aux taux de mortalité, aux
retraites anticipées, aux cessations d’emploi et aux invalidités des salariés.
Les changements relatifs a ces hypothéses donnent lieu a des gains ou
a des pertes actuariels qui seront inscrits au poste Autre bénéfice (perte)
global(e). La Compagnie amortit ces gains ou ces pertes au colt net
des prestations sur la durée moyenne estimative du reste de la carriere
active du groupe de salariés participant aux régimes, uniquement dans
la mesure ou les gains et les pertes actuariels nets non constatés sont su-
périeurs au seuil du couloir, qui correspond a 10 % du solde au début de
I'exercice des obligations au titre des prestations projetées ou de la valeur
axée sur la valeur marchande de I'actif des régimes, selon le plus élevé
des deux montants. Le co(it net des prestations de la Compagnie pour les
prochaines périodes dépend de |'expérience démographique, des condi-
tions économiques et du rendement des placements. L'expérience démo-
graphique récente n'a pas indiqué de pertes ou de gains nets importants
découlant de la cessation d'emploi, du départ a la retraite, de I'invalidité
et de la mortalité. L'expérience relative aux conditions économiques et au
rendement des placements est décrite dans les paragraphes qui suivent.

Pour les exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011, le
coGt (produit) net consolidé des prestations en vertu des régimes de retraite
et d'avantages complémentaires de retraite s'établissait comme suit :

En millions
Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 2011
Coat (produit) net des prestations afférent
aux régimes de retraite 90 $ 9% (80) $
CoUt net des prestations afférent aux régimes
d'avantages complémentaires de retraite 14 $ 14 $ 19 §

Aux 31 décembre 2013 et 2012, I'obligation au titre des presta-
tions de retraite projetées et |'obligation au titre des avantages complé-
mentaires de retraite constitués s'établissaient comme suit :

En millions 31 décembre 2013 2012

Obligation au titre des prestations

de retraite projetées 15510 $ 16335 §

Obligation au titre des avantages

complémentaires de retraite constitués 256 $ 277 $

Hypothese de taux d‘actualisation

L'hypothése de taux d'actualisation de la Compagnie, qui est formulée
une fois par année, a la fin de I'exercice, est utilisée pour déterminer
I'obligation au titre des prestations projetées a la fin de I'exercice et le
co(t net des prestations de I'exercice suivant. Le taux d'actualisation est
utilisé pour mesurer la somme unique qui, si elle était investie a la date
de mesure dans un portefeuille de titres de créance de grande qualité
a notation AA ou supérieure, produirait les flux de trésorerie nécessaires
pour payer les prestations de retraite au moment ou elles sont dues. Le
taux d'actualisation est déterminé par la direction en collaboration avec
des actuaires indépendants. Les prestations futures prévues au titre des
régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite canadiens
sont actualisées a chaque date de mesure au moyen de taux au comptant

établis en fonction d'une courbe dérivée des rendements d'obligations de
sociétés a notation AA. La courbe dérivée est fondée sur les taux observés
des obligations de sociétés a notation AA échéant a court terme, et la
courbe projetée de titres de sociétés a notation AA échéant a plus long
terme en fonction des écarts entre les obligations observées d’entreprises
a notation AA et les obligations observées des provinces a notation AA. La
courbe dérivée devrait produire des flux de trésorerie correspondant aux
prestations futures estimées en vertu des régimes a mesure que le taux
de I'obligation pour chague année d'échéance est appliqué aux presta-
tions correspondantes prévues pour cette année en vertu des régimes.
La Compagnie a estimé, en se fondant sur le rendement des obligations
au 31 décembre 2013, qu’un taux d'actualisation de 4,73 % (4,15 % au
31 décembre 2012) était approprié pour correspondre a la durée moyenne
d’environ 11 ans des prestations futures estimées. L'estimation courante
de la durée moyenne prévue du reste de la carriére active du groupe de
salariés visés par les régimes est d'environ 11 ans.

La Compagnie amortit les gains et les pertes actuariels nets sur la du-
rée moyenne prévue du reste de la carriére active du groupe de salariés
participant aux régimes, uniguement dans la mesure ou ils sont supérieurs
au seuil du couloir des régimes. Pour I'exercice terminé le 31 décembre
2013, la Compagnie a amorti au co(t net des prestations une perte ac-
tuarielle nette de 227 M$ relativement aux pertes actuarielles cumulées de
ses régimes de retraite. La Compagnie a aussi inscrit des pertes actuarielles
de 5 M$ relativement a des reglements dans ses divers régimes de retraite
et constaté un gain actuariel net de 1 517 M$ a I'égard de ses régimes
de retraite, ce qui a ramené la perte actuarielle nette comptabilisée au
poste Autre perte globale cumulée a 1 515 M$ (3 264 M$ en 2012). La
diminution de la perte actuarielle nette est due pour I'essentiel a I'écart
positif entre les résultats et les prévisions a I'égard du passif qui a résulté de
I'augmentation du taux d'actualisation, de 4,15 % a 4,73 %, ainsi que de
la différence entre le rendement réel et prévu sur |'actif des régimes pour
I'exercice terminé le 31 décembre 2013.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013, une diminution de
0,25 % du taux d'actualisation de 4,73 % utilisé pour calculer I'obli-
gation au titre des prestations projetées aurait fait baisser la capitali-
sation des régimes de retraite d’environ 440 M$ et augmenter le co(t
net des prestations de 2014 d’environ 35 M$. Une augmentation de
0,25 % du taux d'actualisation aurait fait augmenter la capitalisation
des régimes de retraite d’environ 425 M$ et diminuer le codt net des
prestations de 2014 d’environ 35 M$.

Hypothése relative au taux de rendement a long terme prévu

Pour élaborer son hypothese relative au taux de rendement a long
terme prévu utilisé pour calculer le colt net des prestations applicable
a la valeur axée sur la valeur marchande de I'actif, la Compagnie tient
compte de multiples facteurs. Le taux de rendement a long terme prévu
est déterminé en fonction de la performance future prévue pour chaque
catégorie d'actif et est pondéré en fonction de la composition actuelle
du portefeuille d'actifs. Sont pris en compte la performance historique,
le rendement supérieur découlant d’une gestion active du portefeuille,
ainsi que les répartitions actuelles et futures prévues des actifs, le déve-
loppement économique, les taux d'inflation et les dépenses administra-
tives. La Compagnie détermine le taux en se fondant sur ces facteurs.
Pour 2013, la Compagnie a utilisé un taux de rendement a long terme
hypothétique de 7,00 % sur la valeur axée sur la valeur marchande de
I'actif des régimes pour calculer le colt net des prestations. Pour 2014,
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la Compagnie maintiendra son hypothese relative au taux de rendement
a long terme prévu sur I'actif des régimes a 7,00 % afin de tenir compte
des prévisions actuelles de la direction a I'égard du rendement a long
terme des placements. La Compagnie a choisi d’utiliser une valeur axée
sur la valeur marchande des actifs, selon laquelle les gains et les pertes
réalisés et non réalisés et I'appréciation et la dépréciation de la valeur
des investissements sont comptabilisés sur une période de cing ans, alors
que le produit des investissements est comptabilisé immédiatement. Si
la Compagnie avait décidé d’utiliser la valeur marchande de I'actif qui,
pour le Régime de retraite du CN au 31 décembre 2013, était supérieure
de 1 340 M$ a la valeur axée sur la valeur marchande de I'actif, le codt
net projeté des prestations pour 2014 aurait diminué d'environ 90 M$.
L'actif des divers régimes de la Compagnie est détenu dans des
caisses fiduciaires de retraite distinctes qui sont diversifiées selon la ca-
tégorie d'actif, le pays et les stratégies de placement. Chaque année, le
Conseil d’administration du CN examine et confirme ou modifie I'Enon-
cé des politiques et procédures d'investissement (EPPI), qui comprend la
composition a long terme de Iactif et les indices de référence connexes
(la Politique). La Politique est fondée sur une perspective a long terme
de I'économie mondiale, sur la dynamique des obligations au titre des
prestations, sur les prévisions de rendement des marchés pour chaque
catégorie d'actif et sur I'état actuel des marchés des capitaux. La cible
de composition a long terme de I'actif en 2013 est la suivante : encaisse
et placements a court terme : 3 %; obligations et investissements hy-
pothécaires : 37 %; actions : 45 %; biens immobiliers : 4 %; investisse-
ments pétroliers et gaziers : 7 %; investissements d'infrastructure : 4 %.
Chaque année, la Division des investissements du CN (le gestion-
naire de fonds), dont le mandat est d'investir et d’administrer |'actif des
régimes, propose une cible de composition a court terme de I'actif (la
Stratégie) pour I'année suivante. On s'attend a ce que la Stratégie différe
de la Politique en raison de la situation de |'économie et des marchés et
des attentes a ce moment-la. Le Comité des investissements du Conseil
d’administration (le Comité) compare régulierement la composition
réelle des actifs avec celles de la Politique et de la Stratégie, et compare
le rendement réel des fiducies au rendement des indices de référence.
Le Comité doit approuver tous les placements importants dans des
titres non liquides. L'EPPI permet I'utilisation d'instruments financiers
dérivés pour réaliser des stratégies ou couvrir ou atténuer des risques
existants ou anticipés. Il interdit par ailleurs les placements dans des
titres de la Compagnie ou de ses filiales. Au cours de la période de
dix ans terminée le 31 décembre 2013, le Régime de retraite du CN a
obtenu un taux de rendement annuel moyen de 7,56 %.
Les taux de rendement sur I'actif des régimes - réels, axés sur la
valeur marchande et prévus - pour les cing dernieres années s'établis-
saient comme suit :

Taux de rendement 2013 2012 2011 2010 2009

Réels 11,2 % 7.7 % 0,3 % 87 % 10,8 %
Axés sur la valeur

marchande 73 % 23 % 3,0 % 4.8 % 6,5 %
Prévus 700 % 725 % 750 % 7,75 % 7,75 %

L'hypothése de taux de rendement sur |'actif des régimes a long
terme de la Compagnie refléte les prévisions de la direction a |'égard
du rendement a long terme des investissements. L'impact d'une varia-
tion de 1 % de ce taux de rendement entrainerait un changement du
codt net des prestations d'environ 85 M$. L'hypothése de la direction

PCGR aux Etats-Unis

a I'égard du taux de rendement a long terme prévu peut comporter
des risques et des incertitudes de sorte que le taux de rendement réel
pourrait différer de facon importante de I'hypotheése de la direction. |l
n'y a aucune certitude que I'actif des régimes pourra rapporter le taux
de rendement a long terme prévu sur I'actif des régimes.

Cout net des prestations afférent aux régimes de retraite en 2014

En 2014, la Compagnie prévoit que le colt net des prestations sera
d’environ 10 M$ pour tous ses régimes de retraite a prestations déter-
minées. L'écart favorable par rapport a 2013 s'explique avant tout par
une diminution de I'amortissement des pertes actuarielles découlant
de I'augmentation de 4,15 % a 4,73 % du taux d'actualisation utilisé,
neutralisée en partie par la hausse des intéréts débiteurs.

Pondération des actifs du régime

Selon la juste valeur des actifs détenus au 31 décembre 2013, a I'ex-
clusion de I'exposition a un risque économique des instruments dé-
rivés, I'actif des divers régimes de la Compagnie est composé a 5 %
d’encaisse et de placements a court terme, a 25 % d’obligations et
d'investissements hypothécaires, a 41 % d'actions, a 2 % de biens im-
mobiliers, a 8 % d'investissements pétroliers et gaziers, a 5 % d’inves-
tissements d'infrastructure, a 10 % de titres a rendement absolu et a
4 % de titres pondérés en fonction du risque. Voir la Note 11, Régimes
de retraite et d'avantages complémentaires de retraite, afférente aux
Etats financiers consolidés annuels de 2013 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 I'actif des régimes est investie dans des
titres de participation cotés en bourse dont le rendement est principa-
lement attribuable a la performance du marché boursier. Les titres de
créance constituent également une part importante des placements
des régimes et neutralisent en partie la fluctuation de I'obligation dé-
coulant des régimes de retraite qui est tributaire des variations du taux
d'actualisation. La situation de capitalisation des régimes fluctue selon
les conditions des marchés et a une incidence sur les exigences de ca-
pitalisation. La Compagnie continuera d'effectuer des cotisations aux
régimes de retraite qui répondent au moins aux exigences législatives
minimales concernant les régimes de retraite.

Taux d’augmentation de la rémunération et taux tendanciel des codts
de soins de santé

Le taux d'augmentation de la rémunération est déterminé par la
Compagnie en se fondant sur ses plans a long terme au titre de telles
augmentations. Pour 2013, la Compagnie a utilisé un taux d’augmen-
tation de la rémunération de 3,00 % pour déterminer les obligations
au titre des prestations projetées et le coUt net des prestations.

Dans le cas des régimes de retraite et d'avantages complémentaires
de retraite, la Compagnie tient compte de données externes et de ses
propres tendances antérieures en matiére de colts de soins de santé
pour déterminer les taux tendanciels des colts de soins de santé. Aux
fins de mesure, le taux tendanciel projeté des colts de soins de santé
au titre des médicaments sur ordonnance a été estimé a 8 % pour
2013, et il est présumé que ce taux diminuera graduellement jusqu’a
4,5 % en 2028 et qu'il se maintiendra a ce niveau par la suite.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013, une variation de un
point de pourcentage du taux d'augmentation de la rémunération ou



du taux tendanciel des colts de soins de santé n‘aurait pas un effet
important sur le colit net des prestations pour les régimes de retraite et
d'avantages complémentaires de retraite de la Compagnie.

Capitalisation des régimes de retraite

A des fins de comptabilité, la capitalisation de tous les régimes de
retraite est calculée selon les principes comptables généralement
reconnus. A des fins de capitalisation, la capitalisation de tous les ré-
gimes de retraite a prestations déterminées enregistrés canadiens est
aussi calculée selon I'approche de continuité et |'approche de solva-
bilité conformément a la législation sur les pensions et sous réserve
des lignes directrices émises par I'Institut canadien des actuaires (ICA).
Les exigences de capitalisation de la Compagnie sont déterminées a
la suite d'évaluations actuarielles. Les évaluations actuarielles doivent
généralement étre effectuées tous les ans pour tous les régimes de
retraite canadiens ou lorsque le BSIF le juge opportun.

Les dernieres évaluations actuarielles de la Compagnie a des fins de
capitalisation effectuées en date du 31 décembre 2012 indiquaient un
excédent de capitalisation d’environ 1,4 G$ sur une base de continuité
et un déficit de capitalisation d’environ 2,1 G$ sur une base de solva-
bilité. Les prochaines évaluations actuarielles de la Compagnie exigées
en date du 31 décembre 2013 seront effectuées en 2014. Ces éva-
luations actuarielles devraient indiquer un excédent de capitalisation
d’environ 1,7 G$ sur une base de continuité, tandis que I'on s'attend
a ce qu'elles indiguent un déficit de capitalisation d'environ 1,7 G$ sur
une base de solvabilité en raison du niveau des taux d'intérét appli-
cables a leurs dates de mesure respectives. La législation fédérale sur

Information divulguée pour chaque régime de retraite important

les pensions exige que les déficits de capitalisation, tels que calculés en
vertu de la réglementation actuelle en matiére de retraite, soient payés
sur un certain nombre d'années. Des évaluations actuarielles doivent
aussi étre effectuées tous les ans pour les régimes de retraite de la
Compagnie aux Etats-Unis.

En 2013, en prévision des exigences de capitalisation futures, la
Compagnie a versé des cotisations volontaires de 100 M$ en sus des
cotisations exigées, dans le but de solidifier la situation financiére de
son régime de retraite principal, le Régime de retraite du CN. Ces coti-
sations volontaires peuvent étre considérées comme un paiement an-
ticipé relativement aux exigences de paiements spéciaux de solvabilité
futurs. Au 31 décembre 2013, la Compagnie disposait d’un montant
de 470 M$ en paiements anticipés cumulés qui restent disponibles afin
de compenser les paiements de solvabilité futurs requis. La Compagnie
prévoit utiliser environ 335 M$ de ces paiements anticipés en tant
que paiements de solvabilité requis en 2014. Par conséquent, les co-
tisations en espéces de la Compagnie pour |'exercice 2014 devraient
étre d'environ 130 M$ a I'égard de tous les régimes de retraite de la
Compagnie. La Compagnie estime que les flux de trésorerie provenant
de ses activités d'exploitation et ses autres sources de financement
seront suffisants pour répondre a ses obligations de capitalisation
en 2014.

Des changements défavorables des hypotheses utilisées pour cal-
culer la capitalisation des régimes de la Compagnie, particulierement
par rapport au taux d'actualisation, ainsi que des modifications de la
|égislation fédérale sur les pensions pourraient avoir une incidence
considérable sur les cotisations futures de la Compagnie.

Le tableau suivant présente les actifs des régimes de retraite selon la catégorie ainsi que |'obligation au titre des prestations projetées a la fin de
I'exercice et les cotisations de la Compagnie et des employés pour chaque régime de retraite a prestations déterminées important de la Compagnie :

Régime Régime de Régimes aux
de retraite retraite du Etats-Unis et
En millions 31 décembre 2013 du CN BC Rail Ltd  autres régimes Total
Actif des régimes par catégorie
Encaisse et placements a court terme 852 $ 31 % 14 $ 897 $
Obligations 3834 163 88 4 085
Investissements hypothécaires 160 5 1 166
Actions 6 566 212 110 6 888
Biens immobiliers 288 10 1 299
Investissements pétroliers et gaziers 1329 46 5 1380
Investissements d'infrastructure 758 27 3 788
Titres a rendement absolu 1638 53 7 1698
Titres pondérés en fonction du risque 586 19 2 607
Autres " 48 2 1" 61
Total - Actifs des régimes 16 059 $ 568 $ 242 % 16 869 $
Obligations projetées découlant des régimes a la fin de I'exercice 14458 $ 513 $ 539 $ 15510 $
Cotisations de I'employeur en 2013 197 $ 19 28 $ 226 $
Cotisations des employés en 2013 56 $ -3 -3 56 $

1) Les actifs de la catégorie Autres sont constitués principalement d‘actifs d'exploitation de 85 M$ (94 M$ en 2012) et de passifs d’exploitation de 24 M$ (93 M$ en 2012) nécessaires pour
I'administration des actifs des caisses fiduciaires et des activités de prestations et de capitalisation des régimes.

D'autres informations sont présentées a la Note 11, Régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite, afférente aux Etats financiers

consolidés annuels de 2013 de la Compagnie.
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Impots sur les bénéfices

La Compagnie utilise la méthode de Iactif et du passif d'impdts reportés
pour comptabiliser les imp6ts sur les bénéfices. Selon cette méthode,
tout changement survenu dans le montant net des impots reportés
débiteurs ou créditeurs est inclus dans le calcul du poste Bénéfice net
ou du poste Autre bénéfice (perte) global(e). Les impots reportés débi-
teurs et créditeurs sont déterminés en fonction des taux d‘impots sur
les bénéfices adoptés qu’on s'attend a appliquer au revenu imposable
au cours des exercices durant lesquels on prévoit recouvrer ou régler
les écarts temporaires. Par conséquent, une projection du bénéfice
imposable est nécessaire pour ces exercices, de méme qu‘une hypo-
thése quant a la période de recouvrement ou de reglement des écarts
temporaires. La projection du bénéfice imposable futur est fondée sur
la meilleure estimation de la direction et peut différer du bénéfice im-
posable réel. Sur une base annuelle, la Compagnie évalue la nécessité
d’établir une provision pour moins-value relative a ses impots reportés
débiteurs et, si elle juge qu'il est plus probable qu’improbable que ses
impots reportés débiteurs ne seront pas matérialisés, une provision
pour moins-value est inscrite. La matérialisation ultime des imp6ts
reportés débiteurs dépend de la génération de revenus imposables
futurs au cours des périodes durant lesquelles ces écarts temporaires
sont déductibles. La direction tient compte des renversements prévus
des impots reportés créditeurs, y compris de |'existence de périodes
permettant de reporter en arriére ou en avant, des revenus imposables
futurs projetés et des stratégies de planification fiscale pour effectuer
cette évaluation. Au 31 décembre 2013, pour que la totalité des im-
pots reportés débiteurs se matérialisent entierement, la Compagnie
devra générer des revenus imposables futurs d’environ 1,6 G$ et, étant
donné le niveau historique de ses revenus imposables et les projections
de revenus imposables futurs au cours des périodes durant lesquelles
les impots reportés débiteurs seront déductibles, la direction est d'avis
qu'il est plus probable qu‘improbable que la Compagnie réalisera les
avantages liés a ces écarts déductibles. La direction a évalué I'incidence
de la conjoncture économique actuelle et en est venue a la conclusion
qu'elle n"aura pas d'effet important sur ses hypothéses de matérialisa-
tion des impots reportés débiteurs.

De plus, les regles et les reglements fiscaux canadiens, ou natio-
naux, ainsi que ceux en vigueur dans des ressorts territoriaux étran-
gers, sont assujettis a l'interprétation et nécessitent le jugement de la
Compagnie, lesquels peuvent étre contestés par les autorités fiscales a
la suite de leur vérification des déclarations fiscales produites. Les avan-
tages fiscaux sont constatés lorsqu'il est plus probable qu‘improbable
que les autorités fiscales maintiendront la position fiscale telle qu’elle
a été présentée. Au 31 décembre 2013, le montant total des avan-
tages fiscaux non constatés bruts s'est établi a 30 M$, avant la prise
en compte des conventions fiscales et autres accords intervenus entre
les autorités fiscales. Au 31 décembre 2013, le montant des avantages
fiscaux non constatés nets s'élevait a 25 M$. S'ils étaient constatés,
tous les avantages fiscaux non constatés nets au 31 décembre 2013
auraient une incidence sur le taux d'imposition effectif. La Compagnie
estime qu'il est raisonnablement possible qu’un montant d‘environ
8 M$ des avantages fiscaux non constatés nets au 31 décembre
2013, lié a diverses questions fiscales fédérales, étatiques et provin-
ciales, chacune étant négligeable, pourrait étre constaté au cours des
douze prochains mois, par suite de reglements et de I'expiration de
la prescription applicable. Au Canada, les déclarations de revenus
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fédérales et provinciales produites par la Compagnie pour les exercices
2007 a 2012 peuvent encore faire I'objet d'un examen de la part des
autorités fiscales. Un examen des déclarations de revenus fédérales
produites par la Compagnie pour |'exercice 2009 est présentement en
cours et devrait étre complété en 2014. Les examens des positions
fiscales précises adoptées dans les déclarations de revenus fédérales
et provinciales pour les exercices 2007 et 2008 sont présentement en
cours et devraient aussi étre complétés en 2014. Aux Etats-Unis, les
déclarations de revenus fédérales produites pour I'exercice 2007 et les
exercices 2009 a 2012 ainsi que les déclarations de revenus étatiques
produites pour les exercices 2009 a 2012 peuvent encore faire |'objet
d'un examen de la part des autorités fiscales. Un examen des déclara-
tions de revenus fédérales produites pour les exercices 2007 et 2009
a 2011 est présentement en cours. Des examens de certaines déclara-
tions de revenus étatiques sont présentement effectués par des autori-
tés fiscales étatiques. La Compagnie ne prévoit pas que les résolutions
définitives de ces questions auront des répercussions importantes sur
ses résultats d'exploitation ou sa situation financiére.

Les imp6ts reportés débiteurs de la Compagnie sont principale-
ment composés d'écarts temporaires liés au passif relatif aux régimes
de retraite, aux provisions au titre des blessures corporelles et autres
réserves, au passif relatif aux avantages complémentaires de retraite,
de méme que de pertes d'exploitation nettes et de crédits d'impot
reportés en avant. La majorité des paiements en vertu de ces provi-
sions seront effectués au cours des cing prochaines années. Les impots
reportés créditeurs de la Compagnie sont principalement composés
d'écarts temporaires liés aux immobilisations. Il est prévu que les
écarts temporaires se résorberont a des taux d'imposition futurs qui
pourraient changer a cause de modifications apportées au budget
fiscal et (ou) a la législation relative aux impots sur les bénéfices. Par
conséquent, un changement relatif au moment et (ou) au taux d'im-
position auxquels les écarts se résorberont pourrait avoir une incidence
importante sur la charge d'impots reportés, telle que constatée dans
les résultats d'exploitation de la Compagnie. Une variation de un point
de pourcentage du taux d'imposition effectif déclaré de la Compagnie
aurait eu pour effet de modifier la charge d'impots sur les bénéfices
de 36 M$ en 2013.

Les gouvernements fédéraux, provinciaux et étatiques adoptent
occasionnellement de nouveaux taux d'impdts sur les sociétés, et il
en résulte une diminution ou une augmentation des impéts sur les
bénéfices créditeurs. De nouveaux taux d‘imposition ont été adoptés
lors des exercices 2013 et 2012, et ces adoptions ont donné lieu a des
charges d'impéts respectives de 24 M$ et de 35 M$ et des rajuste-
ments correspondants ont été effectués a I'égard des impots reportés
créditeurs nets de la Compagnie.

Pour I'exercice terminé le 31 décembre 2013, la Compagnie a
inscrit une charge totale d'impdts sur les bénéfices de 977 M$, dont
une tranche de 331 M$ constituait une charge d'impots reportés et
comprenait un recouvrement net d'impots sur les bénéfices de 7 M$
composé d'un recouvrement d'imp6ts de 15 M$ découlant de la consta-
tation de pertes d'impo6ts étatiques sur les bénéfices aux Etats-Unis et
d’un recouvrement d'imp6ts de 16 M$ découlant d’une révision de la
répartition des imp6ts étatiques sur les bénéfices aux Etats-Unis, neutra-
lisés en partie par des charges d'impdts sur les bénéfices combinées de
24 M$ découlant de I'augmentation de taux provinciaux d'impéts sur les
sociétés. Pour |'exercice terminé le 31 décembre 2012, la Compagnie a



inscrit une charge totale d'imp6ts sur les bénéfices de 978 M$, dont une
tranche de 451 M$ constituait une charge d'impéts reportés et compre-
nait une charge nette d'impots sur les bénéfices de 28 M$, composée
d’une charge d'impots de 35 M$ découlant de I'augmentation de taux
provinciaux d'imp6ts sur les sociétés, compensée en partie par un re-
couvrement d'imp6ts de 7 M$ découlant de la restructuration du capital
d’un investissement a |'étranger. Pour |'exercice terminé le 31 décembre
2011, la Compagnie a inscrit une charge totale d'impo6ts sur les béné-
fices de 899 M$, dont une tranche de 531 M$ constituait des impots re-
portés et comprenait une charge nette d'impots de 40 M$ découlant de
I'adoption de taux d'impots étatiques sur les sociétés révisés et d'autres
révisions législatives en matiere d'impét étatique, compensée en partie
par un recouvrement d'impots de 11 M$ lié a I'attribution de certains
codts du carburant a la consommation de carburant de diverses filiales
en propriété exclusive au cours de périodes antérieures. Les impots re-
portés créditeurs nets de la Compagnie se sont établis a 6 463 M$ au
31 décembre 2013 (5 512 M$ au 31 décembre 2012). D'autres infor-
mations sont présentées a la Note 13, Impdts sur les bénéfices, afférente
aux Etats financiers consolidés annuels de 2013 de la Compagnie.

Risques commerciaux

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie est exposée a des
risques commerciaux et a des incertitudes qui peuvent avoir un effet
sur ses résultats d'exploitation, sa situation financiere ou ses liquidités.
Si certaines expositions peuvent étre réduites grace aux stratégies de
gestion des risques de la Compagnie, de nombreux risques relévent de
facteurs externes indépendants de la volonté de la Compagnie ou sont
d’une nature telle qu'ils ne peuvent pas étre éliminés. La discussion qui
suit traite des principales sources de risques et d’incertitudes.

Concurrence

La Compagnie fait face a une vive concurrence, notamment de trans-
porteurs ferroviaires et d'autres moyens de transport, et est également
touchée par la flexibilité dont disposent ses clients de choisir parmi
diverses origines et destinations, y compris des ports, pour livrer leurs
produits sur le marché. Particulierement, la Compagnie fait face a la
concurrence de la Compagnie de chemin de fer Canadien Pacifique
(CP), qui exploite I'autre grand réseau ferroviaire au Canada et dessert
la plupart des mémes centres industriels, ressources de marchandises et
agglomérations que la Compagnie; des principaux chemins de fer des
Etats-Unis ainsi que d'autres chemins de fer canadiens et américains;
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 réseau et |'entretenir, tandis
que les transporteurs routiers et les exploitants de barges peuvent em-
prunter des voies publigues qui sont construites et entretenues par des
entités publiques sans payer de frais couvrant la totalité des codts liés
a leur utilisation de ces infrastructures.

La concurrence s'exerce généralement en fonction de la qualité et de
la fiabilité des services offerts, de I'acces aux marchés et des prix. Certains
facteurs ayant des répercussions sur la position concurrentielle des clients,
dont les taux de change et le co(it de I'énergie, pourraient avoir une inci-
dence défavorable importante sur la demande des biens fournis par les
sources que dessert la Compagnie et, par conséquent, sur les volumes
transportés, les produits d'exploitation et les marges bénéficiaires de la

Compagnie. Les facteurs touchant les conditions générales des marchés
pour nos clients peuvent causer un déséquilibre entre la capacité de trans-
port et la demande. Une période prolongée de déséquilibre entre |'offre
et la demande pourrait avoir des répercussions négatives sur les taux du
marché de tous les services de transport, et plus particulierement sur la
capacité de la Compagnie de maintenir ou d'augmenter ses tarifs. Cette si-
tuation pourrait avoir une incidence défavorable importante sur les affaires,
les résultats d'exploitation ou la situation financiére de la Compagnie.

Les regroupements de réseaux ferroviaires aux Etats-Unis ont don-
né lieu a des réseaux ferroviaires plus importants qui sont en mesure
d’offrir un service sans rupture dans des secteurs de marché plus vastes
et, conséquemment, de livrer une concurrence efficace a la Compagnie
sur de nombreux marchés. Cette situation oblige la Compagnie a envi-
sager des accords ou d'autres initiatives qui lui permettraient d‘amélio-
rer son propre service de facon similaire.

Le 27 juin 2013, le ministére de la Justice du Canada a informé la
Compagnie que le commissaire de la concurrence avait ouvert une en-
quéte au sujet d'allégations selon lesquelles la Compagnie pratiquerait
la vente liée ou commettrait un abus de position dominante dans le
transport ferroviaire et le transbordement de produits de bois d'ceuvre
dans I'Ouest canadien. Le commissaire a demandé a la Compagnie de
consentir a la délivrance d'une ordonnance en vertu de la Loi sur la
concurrence du Canada pour lui permettre d'obtenir des documents
et des renseignements aux fins de son enquéte. La Compagnie ne s'est
pas opposée a la délivrance de cette ordonnance et collabore pleine-
ment a I'enquéte du Bureau de la concurrence.

On ne peut affirmer avec certitude que la Compagnie sera en me-
sure d'exercer une concurrence efficace contre les concurrents actuels
et futurs dans le secteur du transport, et que d'autres regroupements
dans le secteur du transport ou I'adoption de normes moins séveres en
matiere de poids et de dimensions des camions n'auront pas d‘incidence
défavorable 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 bénéficiaires, ou des deux.

Questions environnementales
Les activités de la Compagnie sont assujetties a un grand nombre de lois
et de reglements sur I'environnement établis par les gouvernements fédé-
raux, provinciaux, étatiques, municipaux et locaux au Canada et aux Etats-
Unis portant, entre autres, sur les émissions atmosphériques, les rejets
dans les eaux, la production, la manipulation, I'entreposage, le transport,
le traitement et I'élimination des déchets, des matiéres dangereuses et
d’autres matieres, la mise hors service des réservoirs souterrains et de sur-
face et la contamination du sol et des eaux souterraines. L'exploitation par
la Compagnie d'activités ferroviaires et d'activités de transport connexes,
la possession, I'exploitation ou le contréle de biens immobiliers et d'autres
activités commerciales comportent des risques de responsabilité environ-
nementale a I'égard a la fois des activités courantes et antérieures. Ainsi,
la Compagnie engage, de facon continue, d'importantes dépenses en im-
mobilisations et d'exploitation pour se conformer aux exigences législatives
sur I'environnement et aux exigences de décontamination relatives a ses
activités ferroviaires et découlant de la possession, de I'exploitation ou du
controle de biens immobiliers, tant aujourd’hui que par le passé.

Bien que la Compagnie estime avoir identifié tous les colts
qu’elle devra vraisemblablement engager a |'égard de questions
environnementales au cours des prochains exercices, sur la base des
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renseignements actuels, la découverte de nouveaux faits, des change-
ments législatifs futurs, la possibilité d'émissions de matiéres dange-
reuses dans |I'environnement et les efforts soutenus de la Compagnie
en vue d’identifier les passifs potentiels a I'égard de |'environnement
liés a ses immobilisations pourraient se traduire par I'identification de
co(ts et de passifs additionnels.

Dans le cadre de I'exploitation ferroviaire et des activités de trans-
port connexes, il arrive qu'il se produise des déraillements ou d'autres
accidents, y compris des déversements et des émissions de matiéres
dangereuses, susceptibles de causer des préjudices a la santé de per-
sonnes ou des dommages environnementaux. De plus, la Compagnie
est également exposée a un risque de responsabilité potentiellement
catastrophique, auqguel doit faire face le secteur ferroviaire en géné-
ral, relatif au transport de matiéres toxiques par inhalation, comme
le chlore et le gaz ammoniac, ou d'autres marchandises dangereuses
comme le pétrole brut et le propane, qui sont des marchandises que la
Compagnie peut étre tenue de transporter dans la mesure de ses obli-
gations a titre de transporteur public. En conséquence, il est possible
que la Compagnie ait a engager, a I'avenir, des colts potentiellement
importants pour réparer de tels dommages, pour se conformer aux lois
ou pour d'autres risques, y compris des co(ts relatifs au nettoyage,
au paiement de pénalités environnementales, aux obligations de cor-
rection et aux dommages-intéréts liés a des préjudices subis par des
personnes ou a des dommages matériels.

La responsabilité environnementale pour un site particulier varie
selon la nature et |'étendue de la contamination, les techniques de net-
toyage disponibles, I'évolution des normes réglementaires en matiere
de responsabilité environnementale, ainsi que le nombre de parties po-
tentiellement responsables et leur viabilité financiére. Par conséquent,
le coGt ultime des correctifs liés aux sites contaminés connus ne peut
étre établi de facon précise. De plus, il est possible que I'on découvre
d’autres sites contaminés inconnus pour le moment, ou encore que les
activités futures entrainent des émissions accidentelles.

Bien que certaines expositions puissent étre réduites grace aux
stratégies d'atténuation des risques de la Compagnie (y compris des
vérifications périodiques, des programmes de formation des employés
et des plans et mesures d’'urgence), de nombreux risques environne-
mentaux relévent de facteurs externes indépendants de la volonté de
la Compagnie ou sont d'une nature telle qu'ils ne peuvent pas étre
éliminés complétement. Conséquemment, malgré les stratégies d’at-
ténuation de la Compagnie, il n'y a aucune certitude que des passifs
ou des colts relatifs aux questions environnementales ne seront pas
engagés a l'avenir ou que des questions environnementales n'auront
pas d'incidence défavorable importante sur les résultats d'exploitation,
la situation financiére, les liquidités ou la réputation de la Compagnie
pour un trimestre ou un exercice particulier.

Blessures corporelles et autres réclamations

Dans le cours normal des affaires, la Compagnie est engagée dans
diverses poursuites judiciaires en dommages-intéréts compensatoires
et parfois punitifs, comprenant des actions intentées au nom de divers
groupes prétendus de demandeurs et des réclamations relatives a des
blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dommages
matériels encourus par des membres du personnel et des tiers, découlant
de préjudices subis par des personnes ou de dommages matériels censé-
ment causés, notamment, par des déraillements ou d'autres accidents.
La Compagnie maintient des provisions relativement a ces risques qu’elle
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considere adéquates pour toutes les réclamations engagées ou en cours
et a contracté des assurances couvrant les sinistres qui dépassent des
montants prédéterminés. On ne peut prédire avec certitude l'issue dé-
finitive des poursuites engagées et en cours au 31 décembre 2013 ni
celle des réclamations futures, et conséguemment, on ne peut donner
aucune assurance que leur résolution n'aura pas d‘incidence défavorable
importante sur les résultats d'exploitation, la situation financiére ou les
liquidités de la Compagnie pour un trimestre ou un exercice particulier.

Négociations syndicales

Effectif au Canada

Au 31 décembre 2013, I'effectif de la Compagnie au Canada se chif-
frait a 16 507 employés, dont 12 337 étaient syndiqués. De temps
a autre, la Compagnie négocie en vue de renouveler les conventions
collectives avec divers groupes syndicaux représentant ses employés.

Le 31 janvier 2013, l'accord de principe que le CN et la Fraternité
internationale des ouvriers en électricité (FIOE) avaient conclu le 21 dé-
cembre 2012 a été ratifié. La nouvelle convention collective, qui régit
quelque 700 membres du personnel du service Signalisation et com-
munications, expirera le 31 décembre 2016.

Le 30 octobre 2013, le CN et la Conférence ferroviaire de Teamsters
Canada (CFTC) ont conclu un accord de principe en vue du renouvel-
lement des conventions collectives régissant quelque 3 000 chefs de
train en service de ligne et membres d'équipes de manceuvre, qui ont
expiré le 22 juillet 2013. Le 31 janvier 2014, le CN a annoncé que le
CFTC a avisé la Compagnie que les membres n'avaient pas ratifiés I'ac-
cord de principe. Les discussions entre le CN et le CFTC vont reprendre
pendant la semaine débutant le 3 février 2014.

Des litiges au sujet du renouvellement des conventions collectives
pourraient donner lieu a des gréves, a des arréts de travail, a des ralen-
tissements de la production et a des pertes d'exploitation. Les conven-
tions collectives futures ou la renégociation de conventions existantes
pourraient faire monter les colts de la main-d’ceuvre et des avantages
sociaux. Rien ne permet d'assurer que les conventions collectives de la
Compagnie pourront étre renouvelées et ratifiées sans gréve ou lock-
out, ou que la résolution de ces négociations collectives n'aura pas de
répercussions défavorables importantes sur les résultats d’exploitation
ou la situation financiére de la Compagnie.

Effectif aux Etats-Unis
Au 31 décembre 2013, I'effectif de la Compagnie aux Etats-Unis se
chiffrait a 7 214 employés, dont 5 725 étaient syndiqués.

En date du 3 février 2014, la Compagnie avait conclu des ententes
avec des unités de négociation représentant toute la main-d’ceuvre syn-
diquée du Grand Trunk Western Railroad Company (GTW), des sociétés
de I'lllinois Central Railroad Company (ICRR), des sociétés de la Wisconsin
Central Ltd. (WC), de la Bessemer & Lake Erie Railroad Company (BLE)
et de la Pittsburgh and Conneaut Dock Company (PCD). Les ententes
établies contiennent diverses dispositions de moratoires, allant de 2010
a 2018, qui maintiennent le statu quo en ce qui concerne I'entente en
guestion pendant la durée de ces moratoires. Les négociations pour le
renouvellement de certaines de ces ententes sont en cours.

Les négociations syndicales des chemins de fer de classe I aux
Etats-Unis sont généralement effectuées a I'échelle collective natio-
nale. Le GTW, I'lCRR, la WC, la BLE et la PCD négocient a I'échelle
locale par opposition a des négociations nationales dans I'ensemble du



secteur, car a leur avis, les négociations locales permettent de conclure
des ententes mieux adaptées aux préoccupations et aux préférences
du personnel ainsi qu'au milieu d’exploitation réel du chemin de fer.
Toutefois, il est moins probable dans ce contexte que le gouvernement
fédéral intervienne en cas de gréve ou de lock-out, puisqu’un litige
peut étre localisé. La Compagnie est d'avis que les avantages réci-
proques potentiels de la négociation locale I'emportent sur les risques.

Quand des négociations sont en cours, les dispositions des conven-
tions existantes continuent généralement de s'appliquer jusqu’a la
conclusion de nouvelles ententes ou a |'épuisement des recours en
vertu de la Railway Labor Act.

Rien ne permet d'assurer que des mesures de perturbation du travail
ne seront pas entreprises par les unités de négociation avec lesquelles
la Compagnie est en pourparlers ou que la résolution de ces négo-
ciations n'aura pas de répercussions défavorables importantes sur les
résultats d'exploitation ou la situation financiére de la Compagnie.

Réglementation

Les activités ferroviaires canadiennes de la Compagnie sont régies,
en ce qui concerne i) la réglementation économique, par |I'Office des
transports du Canada en vertu de la Loi sur les transports au Canada
(LTC) et ii) la sécurité, par le ministre fédéral des Transports en vertu
de la Loi sur la sécurité ferroviaire et par certains autres reglements et
lois. Les activités ferroviaires de la Compagnie aux Etats-Unis sont as-
sujetties a i) la réglementation économique du Surface Transportation
Board (STB) et ii) la réglementation relative a la sécurité de la Federal
Railroad Administration (FRA).

Réglementation économique — Canada

La LTC offre certains recours en matiére de prix et de service, comme
I'arbitrage, les prix de ligne concurrentiels et I'interconnexion obliga-
toire. La LTC réglemente aussi le revenu admissible maximal pour le
transport des céréales, les frais relatifs aux services connexes et les
différends relatifs au bruit. En outre, diverses opérations commerciales
de la Compagnie doivent faire |'objet d'approbations réglementaires
préalables et comportent les risques et les incertitudes connexes.

Le 26 juin 2013, le gouvernement a adopté le projet de loi C-52,
qui confere aux expéditeurs le droit a une entente au sujet du niveau
de service devant étre offert par une compagnie de chemin de fer. Le
projet de loi C-52 prévoit aussi que ce niveau de service peut étre établi
au moyen d'un processus d'arbitrage en cas d'échec des négociations
commerciales entre les parties. Par contre, un expéditeur ne peut pas
se prévaloir du processus d'arbitrage pour une question qui fait I'objet
d’un accord écrit entre |ui et la compagnie de chemin de fer ou pour un
transport faisant I'objet d'une décision rendue en vertu du processus
d'arbitrage final.

Le 19 novembre 2013, I'Office des transports du Canada a entre-
pris une consultation relative a I'approche en vigueur pour déterminer
le caractére adéquat de I'assurance responsabilité civile relative aux
chemins de fer et il a sollicité des commentaires sur de possibles amé-
liorations au cadre réglementaire actuel.

Rien ne permet d'assurer que toute action législative actuelle ou fu-
ture du gouvernement fédéral ou autres initiatives gouvernementales
futures n'auront pas de répercussions défavorables importantes sur les
résultats d'exploitation ou la situation financiére de la Compagnie.

Réglementation économique — Etats-Unis

Le STB est a la fois un organisme d‘arbitrage et de réglementation. Il a
compétence sur les questions de prix et de service et sur les restructu-
rations dans le secteur ferroviaire (fusions ainsi que vente, construction
et abandon de lignes). Il s’ensuit que diverses opérations commerciales
de la Compagnie doivent faire I'objet d'approbations réglementaires
préalables et comportent les risques et les incertitudes connexes.

Ces derniéres années, le STB a entrepris des travaux dans un certain
nombre de secteurs. Le 24 février 2011, le STB a tenu une audience
pour examiner la question des marchandises et des formes de service
qui sont actuellement exemptées de ses reglements; le STB examine les
commentaires regus sur ces questions et pourrait y donner suite. Le 7 mai
2012, le STB a présenté un nouveau projet de réglementation portant
sur la responsabilité des tiers a I'égard des redevances de stationnement.
Ces reglements prévoient qu‘une personne qui recoit des wagons d'un
transporteur pour chargement ou déchargement et qui les retient plus
longtemps que le délai de séjour autorisé pourrait devoir payer des rede-
vances de stationnement si elle a été effectivement informée des condi-
tions du tarif du transporteur qui prévoient une telle responsabilité avant
la mise en place des wagons par le transporteur. Le 25 juillet 2012, apres
les audiences de juin 2011 sur |'état de la concurrence dans le secteur
ferroviaire, le STB a entrepris une procédure pour étudier une proposition
de la National Industrial Transportation League au sujet des manoeuvres
concurrentielles. Dans un premier temps, les parties ont fourni au STB,
le 16" mars 2013, le large éventail de données qu'il avait demandé pour
évaluer la portée de la proposition et I'incidence qu’elle pourrait avoir. Elles
ont ensuite présenté leurs réponses aux commentaires le 30 mai 2013.
On s'attend a ce que le STB tienne une audience au début de 2014 pour
réexaminer ces questions. Le 18 juillet 2013, le STB a rendu une décision
en vertu de laguelle il a relevé les plafonds d'indemnisation et apporté cer-
tains autres changements techniques relativement aux plaintes sur la tari-
fication déposées en vertu de ses lignes directrices simplifiées en matiére
de tarifs. Le 12 décembre 2013, le STB a entrepris une procédure pour
inviter les personnes intéressées a se prononcer sur les moyens de rendre
son processus de traitement des plaintes sur la tarification accessible aux
expéditeurs céréaliers et d'assurer une protection efficace contre les tarifs
céréaliers déraisonnables. Le 20 décembre 2013, le STB a entrepris une
procédure de réglementation en réponse a une requéte pour que le mo-
dele de I'actualisation des flux de trésorerie a périodes multiples, utilisé en
partie pour déterminer le colit du capital de I'industrie, soit aboli et que
seul le modele de I'évaluation des actifs financiers soit utilisé.

Dans le cadre de la loi intitulée Passenger Rail Investment and
Improvement Act of 2008 (PRIIA), le Congrés américain a autorisé le STB
a enquéter sur tout chemin de fer qui accueille des trains d’Amtrak sur ses
voies et qui n'atteint pas un taux de ponctualité de 80 % pour les mouve-
ments d’Amtrak pendant deux trimestres civils consécutifs, et a détermi-
ner la cause de tels manguements. L'exécution de ce mandat a commencé
au troisieme trimestre de 2010 et est régie par des indicateurs et normes
de rendement que la FRA et Amtrak ont publiés conjointement le 12 mai
2010. Si le STB entreprend une enquéte et détermine que le chemin de
fer hote ne satisfait pas a ces normes parce qu'il ne donne pas la priorité a
Amtrak, il est autorisé a imposer a ce chemin de fer le paiement de dom-
mages-intéréts. Le 19 janvier 2012, Amtrak a déposé une requéte pour
que le STB entreprenne une telle enquéte en alléguant que le rendement
des trains d’Amtrak sur les lignes de I'ICRR et du GTW, des filiales du CN,
était inférieur aux normes; la requéte comprenait une demande de dom-
mages-intéréts pour manquement a |'obligation de priorité. Le CN a fait
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connaitre sa réponse a la requéte d’Amtrak le 9 mars 2012. Le 10 avril
2012, le CN et Amtrak ont entrepris un processus de médiation super-
visé par le STB, qui a duré jusqu’au 4 octobre 2012, date a laquelle les
procédures ont repris. A la suite d’une requéte conjointe présentée par
les parties, le STB a suspendu les procédures jusqu’au 31 juillet 2013. La
Compagnie a participé a une contestation, par le secteur ferroviaire, de
la constitutionnalité des indicateurs et normes de rendement conjoints
de la FRA et d’Amtrak. Le 2 juillet 2013, la Cour d’appel des Etats-Unis
pour le circuit du district de Columbia (circuit de DC) a infirmé la décision
de la Cour de district des Etats-Unis et a déclaré inconstitutionnelle la
délégation a Amtrak, par le Congres, de |'autorité législative de fixer les
indicateurs et les normes conjointement avec la FRA. Au vu de la déci-
sion de la Cour et a la suite d'une requéte conjointe présentée par les
parties, le STB a suspendu les procédures jusqu’au 31 juillet 2014, pour
donner le temps nécessaire afin de régler définitivement la question de
la constitutionnalité des indicateurs et normes, compte tenu de I'issue
des autres appels. Le 11 octobre 2013, le circuit de DC a rejeté la requéte
que le gouvernement avait déposée pour gu'une audience soit tenue
en formation pléniére. Le gouvernement a jusqu‘au 7 février 2014 pour
demander une révision par la Cour supréme des Etats-Unis.

Le 30 juillet 2013, Amtrak a présenté une demande au STB pour
que celui-ci établisse les conditions et les modalités d'indemnisation d'un
nouveau contrat d'exploitation entre le CN et Amtrak pour remplacer
celui qui devait expirer le 11 aoGt 2013. Le 1¢aot 2013, le CN a accep-
té de laisser Amtrak utiliser ses installations aux conditions prévues dans
le contrat expiré, en attendant que le STB rende une décision.

Le Congres américain étudie depuis plusieurs années divers textes
législatifs qui auraient pour effet d'accentuer les mesures de contréle
économique exercées par le gouvernement fédéral sur le secteur
ferroviaire. Durant la session actuelle du Congres, des dispositions
législatives pour abroger les exemptions antitrust limitées du secteur
ferroviaire (projet de loi S. 638) ont été présentées devant le Sénat, et
rien ne permet d'assurer que ces dispositions |égislatives ou d'autres
dispositions destinées a accentuer les mesures de controle économique
exercées par le gouvernement fédéral sur le secteur ferroviaire ne fran-
chiront pas les étapes du processus législatif.

L'acquisition de I'Elgin, Joliet and Eastern Railway Company (EJ&E) en
2009 a été précédée par un processus élaboré d'approbation réglemen-
taire par le STB comportant un Environmental Impact Statement (EIS)
qui s'est traduit par des conditions imposées visant a atténuer les pré-
occupations des municipalités relatives a I'accroissement prévu des acti-
vités ferroviaires sur les lignes de I'EJ&E (consulter la section Obligations
contractuelles du présent Rapport de gestion). La Compagnie a accepté
toutes les conditions imposées par le STB, sauf une. Elle a interjeté appel
auprés de la Cour d'appel des Etats-Unis pour le circuit du district de
Columbia pour contester la condition du STB prévoyant linstallation
d'ouvrages de franchissement a deux endroits le long des lignes de
I'EJ&E, a des niveaux de financement par la Compagnie largement su-
périeurs a ce que le STB exigeait normalement. Certaines collectivités
ont aussi interjeté appel aupreés de cette Cour pour remettre en question
I'exhaustivité de I'EIS. Le 15 mars 2011, la Cour a rejeté les appels du
CN et des collectivités. Du fait de cette décision, la Compagnie estime
son engagement restant au titre de cette acquisition a environ 72 M$
(68 M$ US). L'engagement pour les projets d'ouvrages de franchisse-
ment dénivelé s'appuie sur des colts estimatifs fournis par le STB au
moment de |'acquisition et pourrait faire |'objet de rajustements.

PCGR aux Etats-Unis

Le STB a également imposé une condition prévoyant des mesures de
surveillance et de contréle applicables pendant une période de cing ans,
portée par la suite a six ans, au cours de laquelle la Compagnie est tenue
de déposer aupres de I'organisme des rapports d'opération mensuels ainsi
que des rapports trimestriels sur I'état d’avancement des mesures d'atté-
nuation imposées par le STB. De cette facon, le STB peut prendre d'autres
mesures en cas de changement important dans les faits et circonstances
qu'il a pris en compte pour déterminer les mesures d'atténuation précises
a imposer. Le 8 novembre 2012, le STB a rejeté la demande du village de
Barrington, en lllinois, qui voulait que le STB impose une mesure d'atté-
nuation supplémentaire qui aurait obligé le CN a financer en entier un
ouvrage de franchissement devant étre installé a un endroit situé le long
de la ligne de I'EJ&E a Barrington. Le 26 décembre 2012, le village en a
appelé de la décision du STB & la Cour d'appel des Etats-Unis pour le circuit
de DC. Les plaidoiries ont été entendues le 15 novembre 2013 et une
décision est attendue au début de 2014.

Une premiére vérification des rapports d'opération et des rapports
environnementaux présentés par la Compagnie relativement a I'EJ&E
a été effectuée en avril 2010; aprés avoir recu les commentaires du
public, le STB a rendu sa décision finale en décembre 2010. En dé-
cembre 2011, le STB a ordonné qu’une deuxiéme vérification soit
effectuée, laquelle a été entreprise le 17 février 2012 et achevée le
30 avril 2012. Le STB en a publié les résultats le 18 juin 2012.

On ne peut prédire avec certitude la facon dont seraient réso-
lues les questions qui pourraient étre soulevées au cours de la durée
restante de la période de surveillance de la transaction par le STB et
conséquemment, on ne peut donner aucune assurance que leur réso-
lution n'aura pas d’'incidence défavorable importante sur la situation
financiére ou les résultats d'exploitation de la Compagnie.

La possession par la Compagnie de navires de |'ancienne Great
Lakes Transportation est assujettie a la réglementation de la Garde
cotiere américaine et du Department of Transportation, Maritime
Administration des Etats-Unis, qui régissent la possession de navires et
leur exploitation sur les Grands Lacs et dans les eaux cotiéres des Etats-
Unis. En outre, I'Environmental Protection Agency (EPA) a le pouvoir
de réglementer les émissions dans I'atmosphere de ces navires. Des
initiatives réglementaires de ces organismes gouvernementaux améri-
cains pourraient avoir des répercussions défavorables importantes sur
la situation financiére ou les résultats d'exploitation de la Compagnie.

Le 8 novembre 2011, la Federal Maritime Commission (FMC), qui ré-
glemente le transport océanique du fret a destination et en provenance
des Etats-Unis, a publié un avis d’enquéte dans le but de déterminer si la
taxe américaine d'entretien des ports (Harbor Maintenance Tax ou HMT)
et d'autres facteurs contribuent au détournement du trafic destiné aux
Etats-Unis vers les ports de mer canadiens et mexicains, ce qui pourrait
toucher les activités ferroviaires du CN. Le 9 janvier 2012, la Compagnie
a déposé ses commentaires dans le cadre de cette enquéte. En juillet
2012, la FMC a publié son étude, dans laquelle elle conclut que les trans-
porteurs qui font passer du fret par des ports canadiens ou mexicains
ne violent pas de loi, de traité ou d’entente en vigueur aux Etats-Unis ni
de réglement de la FMC. Par contre, la FMC déclare dans son rapport
que la HMT est I'un des nombreux facteurs qui expliquent pourquoi le
trafic destiné aux Etats-Unis passe de plus en plus souvent par des ports
étrangers et qu'il faudrait envisager de modifier la structure actuelle de
cette taxe pour aider les ports de mer américains. Le 17 septembre 2013,
le projet de loi Maritime Goods Movement Act (projet de loi S. 1509) a
été déposé et confié pour étude a un comité du Congres. Le projet de loi



propose le remplacement de la HMT par des frais de transport maritime
de marchandises qui seraient imposés sur tout le fret destiné aux Etats-
Unis indépendamment de son point d'entrée en Amérique du Nord. Ce
projet de loi vise notamment a dissuader le recours au détournement du
trafic destiné aux Etats-Unis vers les ports canadiens et mexicains.

Rien ne permet d’assurer que toute initiative réglementaire ou légis-
lative future du gouvernement fédéral des Etats-Unis relativement a
cette enquéte et que le projet de loi n'auront pas de répercussions dé-
favorables importantes sur les résultats d’exploitation de la Compagnie
ou sur sa situation concurrentielle et financiére.

Réglementation sur la sécurité — Canada

Au Canada, la réglementation sur la sécurité ferroviaire reléve de
Transports Canada, qui applique la Loi sur la sécurité ferroviaire du
Canada, ainsi que la portion ferroviaire d'autres lois et reglements re-
latifs a la sécurité. Le projet de loi S-4, entré en vigueur le 1¢'mai 2013,
interdit a toute personne d'exploiter un chemin de fer sans étre titulaire
d'un certificat d’exploitation de chemin de fer que lui délivre le ministre.
Le projet de loi donne aussi le pouvoir au gouvernement d'établir des
pénalités administratives pécuniaires en cas de contravention a toute
disposition de la loi ou de ses réglements désignée par reglement.

Le 23 juillet 2013, a la suite d'un important déraillement impliquant
un chemin de fer secondaire non lié dans la province de Québec (« dérail-
lement de Lac-Mégantic »), le ministre fédéral des Transports a émis une
injonction en vertu de la Loi sur la sécurité ferroviaire du Canada dans le
but d'accroitre I'efficacité des procédures d'arrimage des trains et la sécu-
rité dans |'ensemble du secteur ferroviaire au Canada et d'aider a réduire
le risque de mouvements accidentels des trains pouvant provoquer des ac-
cidents catastrophiques. Le CN a révisé ses politiques de sécurité relatives
aux trains laissés sans surveillance et a rajusté ses pratiques en matiére de
sécurité afin de se conformer a I'arrété de Transports Canada. Transports
Canada a aussi émis un arrété enjoignant toute compagnie de chemin de
fer de compétence fédérale d'élaborer et, le cas échéant, de modifier des
regles concernant I'arrimage des locomotives sans surveillance ainsi que
les exigences relatives au nombre d‘employés présents. Le 20 novembre
2013, I'Association des chemins de fer du Canada a déposé, pour le
compte du CN et de ses autres sociétés ferroviaires membres, des regles
révisées comme |'exigeait cet arrété. Le 26 décembre 2013, le ministre a
émis un avis approuvant les nouvelles regles.

Le 20 novembre 2013, le ministére fédéral des Transports a émis, en
vertu de la Loi de 71992 sur le transport des marchandises dangereuses,
I'ordre préventif n°32 exigeant que les chemins de fer communiquent les
données globales annuelles sur la nature et le volume des marchandises
dangereuses transportées via les municipalités concernées aux agents
désignés de la planification des mesures d’urgence de ces municipalités.

Le 23 janvier 2014, le Bureau de la sécurité des transports du Canada
(BST) a communiqué a Transports Canada une série de recommanda-
tions visant a améliorer la sécurité du transport de pétrole brut par train.
Les recommandations du BST demandent : 1) des normes plus rigou-
reuses pour les wagons-citernes de catégorie 111, 2) la planification et
I'analyse des itinéraires, et 3) des plans d’intervention d’urgence.

En 2014, on s'attend a ce que Transports Canada mette la touche
finale au nouveau réglement sur les passages a niveau. Ce reglement
précisera les normes s'appliquant aux nouveaux passages a niveau et
exigera |'amélioration des passages a niveau existants afin qu'ils cor-
respondent aux normes de sécurité de base dans un délai de sept ans.

Réglementation sur la sécurité — Etats-Unis

La réglementation sur la sécurité ferroviaire aux Etats-Unis reléve de la
FRA, qui applique la Federal Railroad Safety Act, ainsi que la portion fer-
roviaire d'autres lois et reglements relatifs a la sécurité. En 2008, le gou-
vernement fédéral des Etats-Unis a adopté une loi autorisant & nouveau
la Federal Railroad Safety Act. Cette loi vise un large éventail de questions
de sécurité, y compris la gestion de la fatigue, la commande intégrale des
trains (CIT), les passages a niveau, la sécurité des ponts et d'autres ques-
tions. La loi exige que tous les chemins de fer de classe I ainsi que tous les
chemins de fer de service-passagers intercités et de banlieue mettent en
ceuvre un systéme de CIT d'ici le 31 décembre 2015 sur les voies des lignes
principales utilisées par les chemins de fer de service-passagers intercités
et de banlieue et servant également au transport de matieres toxiques
par inhalation. La CIT est une technique anticollision qui permet de neu-
traliser les commandes de la locomotive et d'arréter un train avant qu‘un
accident se produise. La Compagnie prend des mesures pour s'assurer
que l'implantation de la CIT est conforme a la nouvelle loi, notamment en
collaborant avec les autres chemins de fer de classe I pour assurer I'inte-
ropérabilité des systemes sur le réseau américain, comme I'exige la loi. La
FRA a approuvé le plan de mise en ceuvre de la CIT que la Compagnie a
déposé en avril 2010. Les codts totaux de mise en ceuvre de la CIT pour le
CN sont estimés a 335 M$ US. La loi impose en outre un plafond mensuel
du nombre d’heures de service effectives et d'heures en suspens pour cer-
tains employés ferroviaires. La Compagnie prend les mesures appropriées
et collabore avec la FRA pour s'assurer que ses activités d'exploitation sont
conformes aux exigences de la loi.

En ao(t 2012, la FRA a présenté au Congres une mise a jour sur
les progrés réalisés dans la mise en ceuvre de la CIT, dans laquelle
elle concluait que la plupart des transporteurs ne parviendraient pas
a respecter |'échéance de mise en ceuvre du 31 décembre 2015. En
ao(t 2013, une loi a été déposée au Sénat en vue de repousser de
cing ans la mise en ceuvre de la CIT, soit a la fin de 2020; le méme
mois, le Government Accountability Office des Etats-Unis a publié un
rapport recommandant au Congres d’autoriser la FRA a repousser les
échéances des transporteurs individuels, au cas par cas.

En mai 2013, la Federal Communication Commission (FCC) a
suspendu ses processus habituels afin d'étudier I'impact que pourrait
avoir sur les artéfacts historiques et culturels des nations autochtones la
construction, a |'échelle du secteur, des dizaines de milliers de tours de
communication requises afin de recevoir le matériel radio utilisé pour la
CIT, et Iincertitude quant aux changements, devant encore étre déter-
minés, qui sont nécessaires afin de s'adapter a un tel volume, risque de
repousser encore davantage I'échéance de la mise en ceuvre de la CIT.

Apreés le déraillement de Lac-Mégantic en juillet 2013, la FRA a émis
I'ordonnance d'urgence n° 28, avisn° 1, le 2 aolt 2013. Cette ordonnance
exige des chemins de fer qu'ils prennent des mesures précises a I'égard des
trains qui transportent des marchandises dangereuses déterminées et qui
sont laissés sans surveillance, dont leur immobilisation. Le méme jour, la
FRA et la Pipeline and Hazardous Materials Safety Administration (PHMSA)
ont émis l'avis de sécurité 2013-06, qui fait des recommandations aux
chemins de fer sur des questions comme les pratiques de dotation des
équipes de train et les controles opérationnels permettant de vérifier si les
employés se conforment aux régles sur I'immobilisation des trains, et des
recommandations aux expéditeurs de pétrole brut devant étre transporté
par train. En outre, le secteur ferroviaire a pris des mesures de son propre
chef pour renforcer la sécurité ferroviaire a la suite du déraillement et
de I'incendie de Lac-Mégantic. En date du 5 aoGt 2013, I'Association of
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American Railroads (AAR) a modifié les Recommended Railroad Operating
Practices for Transportation of Hazardous Materials (Pratiques d'exploita-
tion recommandées pour le transport de marchandises dangereuses par
voie ferrée) (circulaire n° OT-55-N) du secteur en élargissant la définition
de « train visé » (pour lequel I'exploitation commande des mesures de
protection renforcées) pour y inclure tout train comportant un wagon-ci-
terne chargé de matieres toxiques en cas d'inhalation ou dangereuses a
inhaler, d’ammoniac ou d'hydroxyde d’ammonium et tout train contenant
au moins 20 citernes intermodales ou wagons chargés de matiéres dange-
reuses (y compris I'éthanol et le pétrole brut).

Le 12 aoGt 2013, la FRA a mis sur pied le Railroad Safety Advisory
Committee (RSAC) afin qu'il lui fournisse des conseils et des recom-
mandations sur les questions liées & la sécurité ferroviaire. A la suite
de I'émission de I'ordonnance d‘urgence n° 28 par la FRA, le RSAC a
accepté quatre nouvelles taches qui portent sur la taille des équipes de
train, les contréles opérationnels pour I'arrimage des trains, I'arrimage
proprement dit et les questions liées aux matiéres dangereuses. La FRA
a demandé aux quatre groupes chargés de ces taches de conclure leurs
réunions d'ici avril 2014 et de présenter leurs recommandations a la
FRA afin que I'ordonnance d'urgence n° 28 serve a |'élaboration d'un
nouveau reglement. Le CN participe activement aux quatre taches.

Le 6 septembre 2013, la PHMSA a publié un avis de projet de réglemen-
tation prévoyant des améliorations au réglement sur le transport ferroviaire
de matieres dangereuses par wagons-citernes. Le 14 novembre 2013, le
CN appuyait le commentaire présenté par I'AAR a la PHMSA dans le cadre
de ce processus, qui demandait instamment a la PHMSA d'exiger que tous
les wagons-citernes utilisés pour le transport des liquides inflammables
soient modernisés ou éliminés graduellement, et que les nouveaux wagons
soient construits selon des normes plus strictes. Le commentaire de I'’AAR
portait notamment sur des améliorations précises aux normes de sécurité
applicables aux wagons-citernes, améliorations qui devraient permettre de
réduire considérablement le risque de fuites en cas d'accident, selon I'’AAR.

Le 23 janvier 2014, le National Transportation Safety Board (NTSB)
a présenté au Department of Transportation des Etats-Unis une série
de recommandations visant a contrer les risques de sécurité liés au
transport ferroviaire du pétrole brut. Les recommandations du NTSB
completent celles qui ont été publiées par le BST et qui prévoient des
mesures précises, notamment 1) la planification plus poussée des itiné-
raires d'acheminement des matiéres dangereuses par les chemins de fer
afin d'éviter les zones a forte densité de population et les autres zones
sensibles, 2) I'élaboration d'un programme de vérification de la FRA et
de la PHMSA permettant de s'assurer que les capacités d’intervention
d’urgence des chemins de fer transportant des produits pétroliers sont
adéquates compte tenu de la pire éventualité de déversement du produit
et 3) la vérification visant a s'assurer que les expéditeurs et les chemins
de fer classent correctement les matiéres dangereuses transportées et
qu'ils ont des programmes adéquats de sécurité et streté.

Rien ne permet d'assurer que ces initiatives ou toutes initiatives ré-
glementaires futures des gouvernements fédéraux au Canada et aux
Etats-Unis n’auront pas de répercussions défavorables importantes sur
les résultats d’exploitation de la Compagnie ou sur sa situation concur-
rentielle et financiere.

Protection

La Compagnie est assujettie a des directives en vertu de lois et de ré-
glements aux Etats-Unis concernant la sécurité intérieure. Aux Etats-Unis,
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les questions de sécurité relatives a la protection sont supervisées par la

Transportation Security Administration (TSA), qui fait partie du Department

of Homeland Security (DHS) des Etats-Unis, et par la PHMSA qui, comme

la FRA, reléve du Department of Transportation des Etats-Unis. La sécurité

a la frontiére reléve du Bureau of Customs and Border Protection (CBP) des

Etats-Unis, qui fait partie du DHS. Au Canada, la Compagnie est assujettie

ala réglementation de I’Agence des services frontaliers du Canada (ASFC).

Plus précisément, la Compagnie est assujettie :

i) aux mesures de sécurité a la frontiére, conformes a une entente
conclue par la Compagnie et le CP avec le CBP et I'ASFC;

i) au programme de partenariat commercial transfrontalier antiter-
roriste (C-TPAT) du CBP et a I'obligation d'étre désignée comme
transporteur a faible risque dans le cadre du Programme d'autoco-
tisation des douanes (PAD) de I'ASFC;

iii) ala réglementation imposée par le CBP nécessitant la communica-
tion préalable d'information par tous les moyens de transport pour
toutes les expéditions aux Etats-Unis; I’ASFC prépare également
des exigences semblables pour le trafic a destination du Canada;

iv) a l'inspection pour les fruits et légumes importés cultivés 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.

La Compagnie a collaboré avec la AAR afin d'élaborer et de mettre en
ceuvre un plan de sécurité de grande envergure a |'échelle de I'industrie
concernant le terrorisme ainsi que des initiatives d’administrations éta-
tiques et locales, motivées par des questions de sécurité, visant a restreindre
I'itinéraire d'acheminement de certaines marchandises dangereuses. Si de
telles restrictions relatives aux itinéraires d'acheminement étaient imposées
par des administrations étatiques et locales, il est probable qu'elles alourdi-
raient les questions de sécurité en provoquant la forclusion des parcours de
transport optimaux et les plus sécuritaires de la Compagnie. Cette situation
donnerait lieu a des manceuvres en triage accrues, a des parcours plus
longs et au transfert du trafic a des voies moins bien adaptées au transport
de marchandises dangereuses, en plus d’empiéter sur le controle fédéral
exclusif et uniforme des questions de sécurité ferroviaire.

Transport de matieres dangereuses

La Compagnie peut étre tenue de transporter des matieres toxiques par

inhalation dans la mesure de ses obligations a titre de transporteur public,

et de ce fait, est assujettie a une surveillance réglementaire supplémentaire.

i) La PHMSA exige que les transporteurs exercant des activités aux
Etats-Unis déclarent chaque année le volume et les données spé-
cifiques de chaque itinéraire des wagons qui contiennent de telles
marchandises, qu'ils effectuent une analyse des risques de sécurité
et de protection pour chaque itinéraire utilisé, qu'ils déterminent un
itinéraire de rechange commercialement raisonnable pour chaque
itinéraire utilisé et qu'ils choisissent comme itinéraire principal celui
qui présente le moins de risques de sécurité et de protection.

ii) LaTSA exige que les transporteurs ferroviaires fournissent sur demande,
en moins de cing minutes pour un wagon unique et en moins de
30 minutes pour des wagons multiples, des données d’emplacement
et d'expédition relatives aux wagons sur leurs réseaux qui contiennent
des matieres toxiques par inhalation et certaines matiéres radioactives
ou explosives, et qu'ils veillent au transfert sécuritaire et controlé entre
les expéditeurs, les destinataires et les autres transporteurs de tous ces



wagons qui auront comme point d'origine ou de destination ou qui
traverseront des milieux urbains a haut risque déterminés.

i) La PHMSA a émis une réglementation pour que la résistance a
I'impact des wagons-citernes utilisés pour transporter des matieres
toxiques par inhalation soit améliorée et que des limites soient im-
posées aux conditions d’utilisation de ces wagons.

iv) Au Canada, la Loi sur le transport des marchandises dangereuses
établit les exigences de sécurité du transport des marchandises clas-
sées comme dangereuses et permet I'adoption de réglements visant
la formation en matiere de sécurité et la vérification des antécédents
du personnel travaillant avec des marchandises dangereuses de méme
que |'élaboration d'un programme visant a exiger une habilitation de
sécurité pour le transport de marchandises dangereuses ainsi que le
suivi des marchandises dangereuses durant leur transport.

Méme si la Compagnie continuera a collaborer étroitement avec I'AS-
FC, le CBP et d'autres agences du Canada et des Ftats-Unis, comme
celles décrites ci-dessus, rien ne permet d’assurer que ces décisions et
les décisions futures du gouvernement des Etats-Unis ou du Canada
ou d'administrations provinciales, étatiques ou locales en matiére de
sécurité intérieure, que la législation entérinée par le Congrés des
Etats-Unis ou le Parlement sur les questions de sécurité ou que les
décisions conjointes de I'industrie en réponse aux menaces aux réseaux
ferroviaires d’Amérique du Nord n‘auront pas de répercussions défavo-
rables importantes sur les résultats d'exploitation de la Compagnie ou
sur sa situation concurrentielle et financiére.

Communications radio

La Compagnie se sert de radios a diverses fins opérationnelles. La
FCC doit autoriser la délivrance des permis d’utilisation de ces radios,
ainsi que le transfert ou la cession de ces permis. Or, la Compagnie a
découvert que, dans certains cas, ces autorisations n‘avaient pas été
obtenues et en a volontairement informé la FCC. De concert avec la
FCC, la Compagnie est en train de prendre une série de mesures pour
corriger la situation, sous réserve de toute mesure d'application de la
loi prise par la FCC ou de I'imposition d’amendes.

Autres risques

Conjoncture économique

La Compagnie, comme les autres chemins de fer, est tributaire des
fluctuations de la conjoncture économique dans les secteurs d'activité
et les régions qui produisent et consomment les marchandises qu’elle
transporte ou les fournitures essentielles a son exploitation. De plus, bon
nombre des biens et marchandises transportés par la Compagnie sont
assujettis a des variations cycliques de la demande. Une grande partie
des marchandises transportées en vrac par la Compagnie sont destinées
a des pays d'outre-mer et subissent davantage les effets de la conjonc-
ture économique mondiale que ceux de la conjoncture économique
nord-américaine. Une conjoncture économique nord-américaine ou
mondiale difficile ou une restructuration économique ou industrielle qui
affectent les producteurs et les consommateurs des marchandises trans-
portées par la Compagnie, y compris I'insolvabilité des clients, peuvent
avoir une incidence défavorable importante sur le volume des expédi-
tions ferroviaires de la Compagnie et (ou) sur les produits d’exploitation
tirés des marchandises qu’elle transporte et, conséquemment, avoir des
répercussions importantes et négatives sur les résultats d'exploitation, la
situation financiére ou les liquidités de la Compagnie.

Régimes de retraite

Le rendement global des marchés financiers et le niveau des taux
d’intérét ont une incidence sur la capitalisation des régimes de retraite
a prestations déterminées de la Compagnie.

A des fins de comptabilité, la capitalisation de tous les régimes de
retraite est calculée a la date de mesure, qui est le 31 décembre pour
la Compagnie, selon les principes comptables généralement reconnus.
Des variations défavorables du rendement des régimes de retraite et des
taux d'intérét depuis la derniére date de mesure peuvent avoir des effets
défavorables importants sur la capitalisation des régimes et avoir des
répercussions importantes sur la charge future des régimes de retraite.

A des fins de capitalisation, la capitalisation des régimes de retraite
canadiens de la Compagnie est calculée afin de déterminer le niveau de
cotisations nécessaire selon I'approche de continuité et I'approche de
solvabilité conformément a la législation sur les pensions et sous réserve
des lignes directrices émises par I'Institut canadien des actuaires (ICA).
Des variations défavorables du rendement des régimes de retraite et des
taux d'intérét depuis la date des derniéres évaluations actuarielles ainsi
que des modifications de la législation fédérale sur les pensions pourraient
avoir des répercussions importantes sur les cotisations futures aux régimes
de retraite et avoir des effets défavorables importants sur la capitalisa-
tion des régimes et sur les résultats d'exploitation de la Compagnie. Les
exigences de capitalisation de la Compagnie sont déterminées a la suite
d'évaluations actuarielles, qui doivent généralement étre effectuées tous
les ans pour tous les régimes de retraite canadiens ou lorsque le BSIF le
juge opportun. Les plus récentes évaluations actuarielles des régimes de
retraite canadiens de la Compagnie a des fins de capitalisation, en date
du 31 décembre 2012, ont été déposées en juin 2013 et elles ont indiqué
un excédent de capitalisation d'environ 1,4 G$ sur une base de continuité
et un déficit de capitalisation d’environ 2,1 G$ sur une base de solvabilité,
lequel est établi selon la moyenne triennale du ratio de liquidation hypo-
thétique de la Compagnie en vertu du Réglement de 1985 sur les normes
de prestation de pension. En vertu des lois canadiennes, le déficit de sol-
vabilité doit étre capitalisé au moyen de paiements spéciaux de solvabilité,
chacun des paiements annuels correspondant a un cinquieme du déficit,
et étant établi de nouveau a chaque date d'évaluation. Des évaluations
actuarielles doivent aussi étre effectuées tous les ans pour les régimes de
retraite de la Compagnie aux Etats-Unis.

En prévision de ses exigences de capitalisation futures, la Compagnie
peut a |'occasion verser des cotisations volontaires en sus des cotisations
exigées, principalement dans le but de solidifier la situation financiere
de son régime de retraite principal, le Régime de retraite du CN. Le BSIF
a informé la Compagnie que ces cotisations volontaires pouvaient étre
considérées comme un paiement anticipé relativement aux exigences de
paiements spéciaux de solvabilité de la Compagnie, et au 31 décembre
2013, la Compagnie disposait d'un montant approximatif de 470 M$ en
paiements anticipés cumulés qui restent disponibles afin de compenser
les paiements de solvabilité futurs requis. Les cotisations de 226 M$ et
de 833 MS$, effectuées en 2013 et en 2012, respectivement, rendent
compte principalement des cotisations au régime de retraite principal de
la Compagnie, le Régime de retraite du CN, et incluent des cotisations
volontaires de 100 M$ et de 700 M$, respectivement. Les cotisations
incluent également le colt des prestations au titre des services rendus
au cours de I'exercice, tel que déterminé par les plus récentes évaluations
actuarielles de la Compagnie a des fins de capitalisation.

Le 31 juillet 2013, I'lCA a publié un rapport provisoire aux fins de
commentaires intitulé La mortalité des retraités canadiens. Les directives
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définitives sur les hypothéses de mortalité sont attendues au début de
2014. Le rapport contient des tables de mortalité et des échelles d’amé-
lioration de la mortalité proposées pour les retraités canadiens reposant
sur des études d'expérience menées par I'ICA. Selon le rapport de I'lCA,
le niveau global d'expérience récente en mortalité est sensiblement plus
bas que celui prévu en vertu des tables de mortalité les plus utilisées ac-
tuellement. De plus, les taux d’amélioration de la mortalité enregistrés ces
derniéres années ont été sensiblement plus élevés que ceux indiqués par
les projections actuelles. Compte tenu du rapport provisoire de I'lCA et de
I'expérience du CN, les tables de mortalité et les échelles d’amélioration
révisées ont été adoptées pour |'évaluation comptable de la fin de I'exer-
cice 2013, ce qui a fait augmenter |'obligation au titre des prestations
projetées de la Compagnie au 31 décembre 2013.

La Compagnie estime que les flux de trésorerie provenant de ses
activités d’exploitation et ses autres sources de financement seront
suffisants pour répondre a ses obligations de capitalisation.

Restrictions au commerce
Les conditions liées aux échanges commerciaux mondiaux et
nord-américains, y compris les obstacles au commerce de certaines
marchandises, peuvent entraver la libre circulation de marchandises au
Canada et aux Etats-Unis.

Terrorisme et conflits internationaux

Des actes terroristes potentiels peuvent avoir des répercussions directes
ou indirectes sur 'infrastructure des transports, incluant I'infrastructure
ferroviaire en Amérique du Nord, et perturber la libre circulation des
marchandises. Les lignes ferroviaires, les installations et le matériel
pourraient étre les cibles directes d'attaques terroristes ou en subir les
dommages collatéraux, ce qui risquerait de perturber la libre circula-
tion des marchandises. Les conflits internationaux peuvent également
avoir des répercussions sur les marchés de la Compagnie. La réaction
gouvernementale face a de tels événements pourrait avoir une inci-
dence négative sur les activités de la Compagnie. En outre, les primes
d'assurance pourraient augmenter considérablement ou certaines
protections pourraient étre refusées a la Compagnie.

Risque de crédit des clients

La Compagnie surveille, dans le cours normal de ses activités, la situation
financiere et les limites de crédit de ses clients et examine les antécédents
de chague nouveau client en matiere de crédit. Bien que la Compagnie
estime qu'il n'y a pas de concentration importante du risque de crédit,
la conjoncture économique peut toucher ses clients et donner lieu a un
accroissement de son risque de crédit et de son exposition au risque de
faillite de ses clients. Pour gérer son risque de crédit de facon continue, la
Compagnie veille a maintenir le délai moyen de recouvrement des comptes
clients dans une marge acceptable et travaille avec les clients pour assurer
I'assiduité de leurs paiements, tout en se prémunissant, dans certains cas,
de garanties financiéres, notamment sous forme de lettres de crédit. Une
détérioration généralisée du crédit des clients et des faillites de clients pour-
raient avoir des répercussions défavorables importantes sur les résultats
d'exploitation, la situation financiére ou les liquidités de la Compagnie.

Liquidité
Si des perturbations survenaient sur les marchés des capitaux ou si sa cote

de solvabilité se détériorait, la Compagnie pourrait avoir du mal a accé-
der a des sources externes de financement pour combler ses besoins en
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liquidités. Rien ne permet d'assurer que les changements sur les marchés
des capitaux n‘auront pas de répercussions défavorables sur les liquidi-
tés de la Compagnie et sa capacité d’emprunter des fonds a des taux
acceptables.

Risque lié aux fournisseurs

La Compagnie exerce ses activités dans un secteur capitalistique ou la
complexité de |'équipement ferroviaire limite le nombre de fournisseurs.
Si I'un des fournisseurs de la Compagnie devait mettre un terme a sa pro-
duction ou manquer de capacité ou de stocks en raison de |'évolution de la
conjoncture économique, le marché de I'approvisionnement pourrait étre
perturbé. La Compagnie pourrait aussi voir ses colits augmenter et avoir
de la difficulté a se procurer de I'équipement et du matériel ferroviaires et
a les entretenir. Etant donné que la Compagnie a aussi des fournisseurs &
I'étranger, des facteurs comme les relations internationales, les restrictions
au commerce et les conditions économiques ou autres a I'échelle mondiale
pourraient empécher la Compagnie de se procurer I'équipement néces-
saire. Pour gérer le risque lié¢ aux fournisseurs, la Compagnie a une pratique
de longue date qui consiste a avoir, dans la mesure du possible, plus d'une
source d'approvisionnement pour les produits ou les services essentiels.
Des défaillances d'entreprise généralisées ou des restrictions imposées aux
fournisseurs pourraient avoir des répercussions défavorables importantes
sur les résultats d'exploitation ou la situation financiére de la Compagnie.

Disponibilité de personnel qualifié

Il peut arriver que la Compagnie, comme d'autres entreprises nord-amé-
ricaines, doive faire face a des enjeux démographiques en ce qui a trait
au niveau d'emploi de son effectif. Les changements dans la compo-
sition des effectifs, les exigences de formation et la disponibilité d'un
personnel compétent, surtout les mécaniciens de locomotive et les
agents de train, pourraient avoir une incidence négative sur la capaci-
té de la Compagnie de répondre a la demande de service ferroviaire.
La Compagnie prévoit que dans les cing prochaines années, environ
40 % de sa main-d'ceuvre sera admissible a la retraite ou quittera la
Compagnie dans le cadre du processus normal d'attrition (déces, cessa-
tion d’emploi, démission). La Compagnie surveille les niveaux d'emploi
afin de s'assurer que les ressources en personnel sont adéquates pour
répondre aux besoins en matiére de service ferroviaire. Cependant, des
conditions particulieres sur le marché du travail peuvent nuire aux me-
sures prises par la Compagnie pour attirer et conserver du personnel
compétent. Rien ne permet d'assurer que des enjeux démographiques
ou autres n‘auront pas une incidence défavorable importante sur les
résultats d'exploitation de la Compagnie ou sur sa situation financiére.

Colt du carburant

La Compagnie, comme les autres chemins de fer, est vulnérable a la vo-
latilité des prix du carburant causée par des changements économiques
ou par la perturbation de |'offre. Des pénuries de carburant peuvent
résulter d'interruptions de service des raffineries, du contingentement
de la production, du climat et de I'instabilité de la main-d‘ceuvre et du
contexte politique. L'augmentation des prix du carburant pourrait avoir
des répercussions néfastes importantes sur les charges d'exploitation de
la Compagnie. Par conséquent, la Compagnie a mis en ceuvre un pro-
gramme de supplément carburant afin de neutraliser les répercussions
des prix croissants du carburant. Le supplément facturé aux clients est
déterminé le deuxieme mois civil précédant le mois au cours duquel il
est appliqué; il est calculé selon le prix mensuel moyen du pétrole brut



de West-Texas Intermediate (WTI) pour les tarifs calculés en fonction
des produits d’exploitation, et selon celui de On-Highway Diesel (OHD)
pour les tarifs calculés en fonction du millage. L'augmentation des prix
du carburant ou des perturbations des sources d'approvisionnement
pourraient avoir une incidence défavorable importante sur les résultats
d’exploitation, la situation financiére ou les liquidités de la Compagnie.

Change étranger

La Compagnie exerce ses activités a la fois au Canada et aux Etats-
Unis, et elle est par conséquent affectée par les fluctuations du taux de
change. L'effet annuel estimé sur le bénéfice net d'une variation de un
cent, sur 12 mois, de la valeur du dollar CA par rapport au dollar US
se situe entre 10 M$ et 15 M$. Les variations du taux de change entre
le dollar CA et les autres devises (y compris le dollar US) ont un impact
sur la compétitivité des marchandises transportées par la Compagnie
sur le marché mondial et, par conséquent, peuvent avoir une incidence
négative sur les produits d'exploitation et les charges de la Compagnie.

Dépendance a I'égard de la technologie

La Compagnie a recours a la technologie de I'information dans tous les
volets de ses activités. Méme sila Compagnie dispose de plans de maintien
des activités et de reprise aprés sinistre, ainsi que d'autres programmes
d'atténuation, une attaque contre la cybersécurité et une perturbation ou
une défaillance importante de ses systémes informatiques et de commu-
nication pourraient causer des interruptions de service, des défaillances
de la sécurité, des atteintes a la sécurité, des manquements a la confor-
mité réglementaire ou d'autres difficultés liées a I'exploitation et limiter
la capacité de protéger les renseignements ou les actifs de la Compagnie
contre les intrus, et conséquemment avoir une incidence défavorable
sur les résultats d’exploitation, la situation financiere ou les liquidités de
la Compagnie. L'incapacité de la Compagnie d'acquérir et de mettre en
ceuvre de nouvelles technologies pourrait la placer en position de désavan-
tage concurrentiel, ce qui pourrait aussi avoir une incidence défavorable sur
ses résultats d'exploitation, sa situation financiére ou ses liquidités.

Perturbations du réseau de transport

Vu la nature intégrée de I'infrastructure nord-américaine du transport de
marchandises, I'exploitation de la Compagnie pourrait subir des réper-
cussions négatives de perturbations du service d'autres liens de trans-
port, tels que des ports et d'autres chemins de fer qui représentent des
points d'échange avec la Compagnie. Une perturbation importante et
prolongée du service de I'une de ces entités pourrait avoir une incidence
défavorable sur les résultats d’exploitation, la situation financiere ou les
liquidités de la Compagnie. En outre, une détérioration des relations de
collaboration que la Compagnie entretient avec les transporteurs corres-
pondants pourrait avoir une incidence directe sur ses activités.

Changements météorologiques et climatiques

La réussite de la Compagnie dépend de son habileté a exploiter son che-
min de fer de facon efficace. Des conditions climatiques rigoureuses et
des catastrophes naturelles, comme des froids ou des chaleurs extrémes,
des inondations, des sécheresses, des ouragans et des tremblements de
terre, peuvent perturber I'exploitation et le service de la Compagnie, géner
le fonctionnement des locomotives et du matériel roulant et perturber
aussi les activités de la Compagnie et de ses clients. Les changements
climatiques, y compris les répercussions du réchauffement planétaire,
présentent le risque physique d'accroitre la fréquence d'événements

climatiques défavorables, qui peuvent perturber I'exploitation de la
Compagnie, endommager son infrastructure ou ses immobilisations ou
avoir d'autres effets défavorables importants sur les résultats d'exploita-
tion, la situation financiére ou les liquidités de la Compagnie. De plus,
bien que la Compagnie estime que I'appui croissant a I'égard des lois
relatives aux changements climatiques est susceptible de donner lieu a la
modification de la structure réglementaire au Canada et aux Etats-Unis, il
est encore trop tot pour prédire la nature et I'ampleur des répercussions
que cela pourrait avoir sur la Compagnie. Des restrictions, des plafonds,
des taxes ou d'autres limites sur les émissions de gaz a effet de serre, y
compris |'échappement des diesels, pourraient augmenter considérable-
ment les dépenses en immobilisations et d’exploitation de la Compagnie
ou toucher les marchés et les volumes des marchandises transportées par
la Compagnie, ce qui aurait des effets défavorables importants sur ses ac-
tivités, sa situation financiére, ses résultats d'exploitation ou ses liquidités.
Plus précisément, les lois et réglements sur les changements climatiques
pourraient : a) toucher les clients du CN qui sont des expéditeurs de char-
bon destiné aux centrales, du fait du remplacement de I'alimentation au
charbon par la production au gaz naturel et par les énergies renouve-
lables; b) limiter la capacité des clients du CN de produire des biens a des
co(its concurrentiels en raison de I'augmentation des colts de |'énergie
et c) faire monter les frais juridiques pour la défense et le réglement des
réclamations et autres litiges liés aux changements climatiques.

Controles et procédures

Le président-directeur général et le chef de la direction financiére de
la Compagnie, apres avoir évalué I'efficacité des controles et procé-
dures de la Compagnie concernant la communication de I'information
financiere (selon la définition des regles 13a-15(e) et 15d-15(e) de la
Exchange Act) au 31 décembre 2013, ont conclu que les contréles et
procédures de la Compagnie concernant la communication de I'infor-
mation financiére étaient efficaces.

Au cours du quatrieme trimestre terminé le 31 décembre 2013, au-
cune modification n'a été apportée au contréle interne de la Compagnie
a I'égard de I'information financiére ayant touché de facon importante,
ou risquant raisonnablement de toucher de facon importante, le
controle interne de la Compagnie a I'égard de I'information financiére.

Au 31 décembre 2013, la direction a évalué |'efficacité du controle in-
terne de la Compagnie a I'égard de |'information financiére a |'aide des cri-
téres énoncés par le Committee of Sponsoring Organizations (« COSO »)
de la Treadway Commission dans la publication intitulée Internal Control -
Integrated Framework (1992). En se fondant sur cette évaluation, la di-
rection a déterminé que le contréle interne de la Compagnie a I'égard de
I'information financiére était efficace en date du 31 décembre 2013 et a
émis a cet effet son Rapport de la direction sur le contréle interne a I'égard
de I'information financiére daté du 3 février 2014.

On peut trouver la Notice annuelle de 2013 de la Compagnie et le formu-
laire 40-F, sur le site SEDAR au www.sedar.com et sur le site EDGAR au
WWW.Sec.gov, respectivement. On peut se procurer des exemplaires de ces
documents, de méme que I'avis d'intention de la Compagnie de procéder
a une offre publique de rachat dans le cours normal de ses activités, en
communiquant avec le bureau du secrétaire général de la Compagnie.

Montréal (Canada)
Le 3 février 2014
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La direction est responsable de |'établissement et du maintien d'un
contréle interne adéquat a I'égard de l'information financiére. Le
contréle interne a I'égard de I'information financiére est un processus
congu dans le but de fournir une assurance raisonnable quant a la
fiabilité de I'information financiere communiquée et a I'établissement
d'états financiers a des fins de diffusion externe conformément aux
principes comptables généralement reconnus. En raison des limites
qui lui sont inhérentes, il se peut que le controle interne a I'égard de
I'information financiére ne permette pas de prévenir ou de détecter
les inexactitudes.

La direction a évalué ['efficacité du controle interne de la
Compagnie a I'égard de l'information financiere en date du 31 dé-
cembre 2013 a l'aide des critéres énoncés par le Committee of
Sponsoring Organizations (« COSO ») de la Treadway Commission
dans la publication intitulée Internal Control — Integrated Framework
(1992). En se fondant sur cette évaluation, la direction a déterminé
que le contréle interne de la Compagnie a I'égard de l'information
financiére était efficace en date du 31 décembre 2013.

KPMG s.r../S.E.N.C.R.L., un cabinet d'experts-comptables inscrit et
indépendant, a émis un rapport de Vvérification sans réserve quant a
I'efficacité du contréle interne de la Compagnie a I'égard de I'infor-
mation financiére en date du 31 décembre 2013 et a aussi exprimé
une opinion sans réserve sur les états financiers consolidés de 2013
de la Compagnie, tels qu’énoncés dans ses Rapports du cabinet d'ex-
perts-comptables inscrit et indépendant datés du 3 février 2014.

Le président-directeur général,

o

Claude Mongeau
Le 3 février 2014

Le vice-président exécutif et chef de la direction financiére,

Luc Jobin
Le 3 février 2014
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Aux actionnaires et au Conseil d’administration de la
Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada

Nous avons vérifié les bilans consolidés ci-joints de la Compagnie des
chemins de fer nationaux du Canada (la « Compagnie ») aux 31 dé-
cembre 2013 et 2012 et les états consolidés connexes des résultats,
du bénéfice global, de I'évolution de I'avoir des actionnaires et des
flux de trésorerie de chacun des exercices compris dans la période de
trois ans terminée le 31 décembre 2013. La responsabilité de ces états
financiers consolidés incombe a la direction de la Compagnie. Notre
responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers
consolidés en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes
de vérification généralement reconnues du Canada et aux normes du
Public Company Accounting Oversight Board (Etats-Unis). Ces normes
exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a
fournir I'assurance raisonnable que les états financiers sont exempts
d'inexactitudes importantes. La vérification comprend le contréle par
sondages des éléments probants a I'appui des montants et des autres
éléments d‘information fournis dans les états financiers. Elle comprend
également |'évaluation des principes comptables suivis et des estima-
tions importantes faites par la direction, ainsi qu‘une appréciation de
la présentation d'ensemble des états financiers. Nous croyons que nos
vérifications constituent une base raisonnable pour |‘expression de
notre opinion.

A notre avis, les états financiers consolidés susmentionnés donnent,
a tous les égards importants, une image fidéle de la situation financiere
consolidée de la Compagnie aux 31 décembre 2013 et 2012 ainsi que
des résultats consolidés de son exploitation et de ses flux de trésorerie
consolidés pour chacun des exercices compris dans la période de trois
ans terminée le 31 décembre 2013, selon les principes comptables
généralement reconnus des Etats-Unis.

De plus, conformément aux normes du Public Company Accounting
Oversight Board (Etats-Unis), nous avons vérifié I'efficacité du contréle
interne de la Compagnie a I'égard de l'information financiére au
31 décembre 2013, en nous fondant sur les critéres que le Committee
of Sponsoring Organizations (« COSO ») de la Treadway Commission a
énoncés dans sa publication Internal Control — Integrated Framework
(1992). Dans notre rapport daté du 3 février 2014, nous avons expri-
mé une opinion sans réserve sur |'efficacité du controle interne de la
Compagnie a I'égard de I'information financiére.

K <X
e L

KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.*

Montréal, Canada
Le 3 février 2014

* FCPA auditeur, FCA, permis de comptabilité publique n° A106087

KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L. est une société canadienne a responsabilité limitée et un cabi-
net membre du réseau KPMG de cabinets indépendants affiliés & KPMG International
Cooperative (« KPMG International »), entité suisse.

KPMG Canada fournit des services a8 KPMG s.r../S.E.N.C.R.L.



Aux actionnaires et au Conseil d’administration de la Compagnie
des chemins de fer nationaux du Canada

Nous avons vérifié le controle interne a I'égard de I'information fi-
nanciére de la Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada
(la « Compagnie ») au 31 décembre 2013, selon les critéres que le
Committee of Sponsoring Organizations (« COSO ») de la Treadway
Commission a énoncés dans sa publication Internal Control - Integrated
Framework (1992). La responsabilité du maintien d’un contréle interne
efficace a I'égard de I'information financiére ainsi que de I'apprécia-
tion, incluse dans le Rapport de la direction sur le controle interne a
I'égard de I'information financiére ci-joint, de I'efficacité du controle
interne a I'égard de I'information financiere incombe a la direction de
la Compagnie. Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion
sur le controle interne de la Compagnie a I'égard de l'information
financiére, en nous fondant sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes du
Public Company Accounting Oversight Board (Etats-Unis). Ces normes
exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a four-
nir |'assurance raisonnable qu’un controle interne efficace a I'égard de
I'information financiére a été maintenu, a tous les égards importants.
Dans le cadre de notre vérification, nous avons, entre autres choses,
acquis une compréhension du contrdle interne a |'égard de I'informa-
tion financiére, apprécié le risque qu'il existe une faiblesse importante
et procédé a des tests et a une évaluation de la conception et de
I'efficacité du fonctionnement du controle interne en tenant compte
du risque établi. Notre vérification a également comporté la mise en
ceuvre des autres procédés que nous avons jugés nécessaires dans les
circonstances. Nous croyons que notre vérification constitue une base
raisonnable pour I'expression de notre opinion.

Le controle interne de la Compagnie a I'égard de l'information
financiére est le processus visant a fournir |'assurance raisonnable que
I'information financiére est fiable et que les états financiers ont été éta-
blis, aux fins de la publication de I'information financiére, conformément

aux principes comptables généralement reconnus. « Contréle interne
a I'égard de l'information financiéere » s'entend des politiques et pro-
cédures qui 1) visent la tenue de comptes suffisamment détaillés qui
donnent une image fidele des opérations et des cessions d'actifs de la
Compagnie; 2) fournissent |I'assurance raisonnable que les opérations
sont enregistrées de maniére a permettre d'établir les états financiers
conformément aux principes comptables généralement reconnus et
que les encaissements et décaissements de la Compagnie ne sont
faits qu’avec I'autorisation de la direction et du Conseil d’administra-
tion de la Compagnie; et 3) fournissent I'assurance raisonnable que
toute acquisition, utilisation ou cession non autorisée des actifs de
la Compagnie pouvant avoir une incidence importante sur les états
financiers est soit interdite, soit détectée a temps.

En raison des limites qui lui sont inhérentes, il se peut que le
controle interne a I'égard de I'information financiere ne permette pas
de prévenir ou de détecter les inexactitudes. De plus, toute projection
des résultats de quelque évaluation de son efficacité sur des périodes
futures est exposée au risque que les contréles deviennent inadéquats
en raison de changements de situation ou d'une détérioration du de-
gré de conformité aux politiques ou procédures.

A notre avis, la Compagnie a maintenu, a tous les égards impor-
tants, un controle interne efficace a I'égard de I'information financiére
au 31 décembre 2013 selon les criteres que le COSO de la Treadway
Commission a énoncés dans sa publication Internal Control - Integrated
Framework (1992).

Nous avons également vérifié, conformément aux normes de véri-
fication généralement reconnues du Canada et aux normes du Public
Company Accounting Oversight Board (Etats-Unis), les bilans conso-
lidés de la Compagnie aux 31 décembre 2013 et 2012 et les états
consolidés connexes des résultats, du bénéfice global, de I'évolution
de I'avoir des actionnaires et des flux de trésorerie pour chacun des
exercices compris dans la période de trois ans terminée le 31 décembre
2013. Dans notre rapport daté du 3 février 2014, nous avons exprimé
une opinion sans réserve sur ces états financiers consolidés.

K <X
e L

KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.*

Montréal, Canada
Le 3 février 2014

* FCPA auditeur, FCA, permis de comptabilité publique n° A106087

KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L. est une société canadienne a responsabilité limitée et un cabi-
net membre du réseau KPMG de cabinets indépendants affiliés & KPMG International
Cooperative (« KPMG International »), entité suisse.

KPMG Canada fournit des services a8 KPMG s.r../S.E.N.C.R.L.
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En millions, sauf les données relatives au bénéfice par action

Produits d’exploitation
Charges d’exploitation
Main-d’'ceuvre et avantages sociaux
Services acquis et matiéres
Carburant
Amortissement
Location de matériel
Risques divers et autres
Total — Charges d’exploitation
Bénéfice d’exploitation
Intéréts débiteurs
Autres produits (Note 12)
Bénéfice avant les impOts sur les bénéfices
Charge d'impéts sur les bénéfices (Note 13)

Bénéfice net

Bénéfice par action (Note 15)
De base
Dilué

Nombre moyen pondéré d’actions (Note 15)
En circulation

Dilué

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
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Exercice terminé le 31 décembre 2013

10575 $

2182
1351
1619
980
275
295
6702
3873
(357)
73
3589
(977)

2612 §

3,10 $
3,09 $

843,1
846,1

2012

9920 $

1952
1248
1524
924
249
338
6235
3685
(342)
315
3658
(978)
2680 $

3,08 §
3,06 $

871,1
875,4

2011

9028 $

1812
1120
1412
884
228
276
5732
3296
(341)
401
3356
(899)
2457 %

2,72 %
2,70 $

902,2
908,9



En millions Exercice terminé le 31 décembre

Bénéfice net
Autre bénéfice (perte) global(e) (Note 18)
Gain (perte) de change sur :
Conversion de l'investissement net dans les établissements a |'étranger

Conversion de la dette a long terme libellée en dollars US et désignée
comme couverture de change relativement a I'investissement net
dans les filiales aux E.-U.

Régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite (Note 17) :
Gain (perte) actuariel(le) net(te) reconnu(e) durant I'exercice
Co(t des prestations au titre des services passés reconnu durant |'exercice
Amortissement de la perte actuarielle nette incluse dans le colt (produit) net des prestations

Amortissement du colt des prestations au titre des services passés inclus dans le colt
(produit) net des prestations

Instruments dérivés (Note 17)
Autre bénéfice (perte) global(e) avant impots sur les bénéfices
Recouvrement (charge) d'imp6ts sur les bénéfices
Autre bénéfice (perte) global(e)

Bénéfice global

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
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2013

2612 $

440

(394)

1544

226

1821
(414)
1407

4019 $

2012

2680 $

(128)

123

(545)

127
(418)
2262 %

2011

2457 $

130

@)
(1551)
421
(1130)
1327 $



En millions

Actif

Trésorerie et équivalents

Liquidités et équivalents de trésorerie soumis a restrictions (Note 8)
Débiteurs (Note 3)

Matieres et fournitures

Impots reportés et a recouvrer (Note 13)

Autres

Total — Actif a court terme

Immobilisations (Note 4)
Actif incorporel et autres actifs (Note 5)
Total — Actif

Passif et avoir des actionnaires

Créditeurs et autres (Note 6)
Tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an (Note 8)

Total — Passif a court terme

Imp6ts reportés (Note 13)

Régimes de retraite et d'avantages complémentaires de retraite,
déduction faite de la tranche a court terme (Note 71)

Autres passifs et crédits reportés (Note 7)

Dette a long terme (Note 8)

Actions ordinaires (Note 9)
Autre perte globale cumulée (Note 18)
Bénéfices non répartis

Total — Avoir des actionnaires

Total — Passif et avoir des actionnaires

Au nom du Conseil d’administration :

David G. A. McLean Claude Mongeau
Administrateur Administrateur

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.

PCGR aux Etats-Unis

31 décembre 2013

214 $
448
815
274
137
89
1977

26 227
1959
30163 $

1477 $
1021
2498

6 537

541
815
6819

4015
(1 850)
10 788
12 953
30163 $

2012

155 $
521
831
230
43
89
1869

24541
249
26 659 $

1626 $
577
2 203

5555

784
776
6323

4108
(3 257)
10 167
11018
26659 $



En millions

Soldes au 31 décembre 2010

Bénéfice net

Options d'achat d'actions levées et autres (Notes 9, 70)
Programmes de rachat d'actions (Note 9)

Autre perte globale (Note 18)

Dividendes (0,65 $ par action)

Soldes au 31 décembre 2011

Bénéfice net

Options d'achat d'actions levées et autres (Notes 9, 10)
Programmes de rachat d'actions (Note 9)

Autre perte globale (Note 18)

Dividendes (0,75 $ par action)

Soldes au 31 décembre 2012

Bénéfice net

Options d'achat d'actions levées et autres (Notes 9, 10)
Programmes de rachat d'actions (Note 9)

Autre bénéfice global (Note 18)

Dividendes (0,86 $ par action)

Soldes au 31 décembre 2013

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.

Actions

ordinaires

émises et en
circulation (Note 9)

918,7

53
(39,8

884,2

6.4
(33.8)

856,8

1.4
(27,6)

830,6

Actions
ordinaires

4252 %

74
(185)

4141

128
(161)

4108

40
(133)

4015 $

PCGR aux Etats-Unis

Autre
perte Total de
globale Bénéfices I'avoir des

cumulée non répartis  actionnaires

(1709)% 8741 % 11284 %

- 2 457 2 457
- - 74

= (1235) (1 420)

(1 130) - (1 130)
- (585) (585)

(2 839) 9378 10 680
- 2 680 2 680

- - 128

= (1239) (1 400)
(418) - (418)

- (652) (652)

(3 257) 10 167 11018
- 2612 2612

- - 40

- (1267) (1 400)
1407 - 1407
- (724) (724)

(1850)$% 10788 $ 12953 $



En millions Exercice terminé le 31 décembre

Activités d’exploitation
Bénéfice net

Rajustements visant a rapprocher le bénéfice net des flux de trésorerie nets
provenant des activités d'exploitation :

Amortissement

Impots reportés (Note 13)

Gain sur la cession d'immobilisations (Notes 4, 12)
Variations des actifs et des passifs d'exploitation :

Débiteurs

Matieres et fournitures

Créditeurs et autres

Autres actifs a court terme
Régimes de retraite et autres, nets

Flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation

Activités d'investissement

Acquisitions d'immobilisations

Cession d'immobilisations (Note 4)

Variation des liquidités et des équivalents de trésorerie soumis a restrictions
Autres, nets

Flux de trésorerie nets utilisés par les activités d’investissement

Activités de financement
Emission de dette (Note 8)
Remboursement de dette (Note 8)

Emission d'actions ordinaires découlant de la levée d’options d'achat d’actions
et avantages fiscaux excédentaires connexes réalisés (Note 10)

Rachat d'actions ordinaires (Note 9)

Dividendes versés

Flux de trésorerie nets utilisés par les activités de financement

Effet des fluctuations du taux de change sur la trésorerie et les équivalents libellés en dollars US
Augmentation (diminution) nette de la trésorerie et des équivalents

Trésorerie et équivalents au début de I'exercice

Trésorerie et équivalents a la fin de I'exercice

Information supplémentaire sur les flux de trésorerie
Encaissements nets provenant de clients et autres
Paiements nets aux titres suivants :
Services aux employés, fournisseurs et autres charges
Intéréts
Blessures corporelles et autres réclamations (Note 16)
Régimes de retraite (Note 11)
Impéts sur les bénéfices (Note 13)

Flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.

PCGR aux Etats-Unis

2013

2612 $

980
331
(69)

32
(38)
(245)
13
(68)
3548

(1973)
52
73
@

(1852)

1850
(1413)

31
(1 400)
(724)
(1 656)
19
59
155
214 $

10640 $

(5 558)
(344)
(61)
(239)
(890)
3548 §

2012

2680 $

924
451
(281)

(1731)
311
(22)
21
(1421)

493
(140)

3060 $

2011

2457 $

884
531
(348)

(540)
2976

(1 625)
369
(499)
26
(1729)

787
(509)

77
(1 420)
(585)
(1 650)
14
(389)
490
101 $

8995 $

(4 643)
(329)
97)
(468)
(482)
2976 $



La Compagnie des chemins de fer nationaux du Canada, et ses filiales en propriété exclusive, collectivement le CN ou la Compagnie, ceuvre dans
le secteur du transport ferroviaire et du transport connexe. Couvrant le Canada et le centre des Etats-Unis, de I’Atlantique au Pacifique et jusqu’au
golfe du Mexique, le réseau du CN dessert les ports de Vancouver, Prince Rupert, en Colombie-Britannique, Montréal, Halifax, La Nouvelle-Orléans, et
Mobile, en Alabama, ainsi que les grandes villes que sont Toronto, Buffalo, Chicago, Detroit, Duluth-Superior, au Minnesota et au Wisconsin, Green
Bay, au Wisconsin, Minneapolis-St. Paul, Memphis, Saint Louis, et Jackson, au Mississippi. Le CN a en outre des liaisons avec toutes les régions de
I’Amérique du Nord. Les produits marchandises de la Compagnie sont tirés du transport d’un éventail diversifié et équilibré de marchandises, y compris
les produits pétroliers et chimiques, les produits céréaliers et les engrais, le charbon, les métaux et les minéraux, les produits forestiers, I'intermodal

et les véhicules automobiles.

Ces états financiers consolidés sont exprimés en dollars CA, a moins
d'indication contraire, et ont été dressés selon les principes comp-
tables généralement reconnus aux Etats-Unis (PCGR aux Etats-Unis).
L'établissement des états financiers selon les principes comptables gé-
néralement reconnus exige de la part de la direction certaines estima-
tions et hypothéses qui influent sur les produits et les charges inscrits
pour la période considérée, sur les montants constatés des actifs et
des passifs, ainsi que sur I'information a fournir concernant les actifs
et passifs éventuels a la date des états financiers. La direction révise
ses estimations de facon continue, y compris les estimations relatives
aux blessures corporelles et autres réclamations, aux questions envi-
ronnementales, a I'amortissement, aux régimes de retraite et d‘avan-
tages complémentaires de retraite et aux impots sur les bénéfices, en
fonction de I'information alors disponible. Les résultats réels pourraient
différer de ces estimations.

Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a ap-
prouvé un fractionnement des actions ordinaires a raison de deux pour
une devant étre effectué sous forme de dividende en actions. Ainsi,
le 29 novembre 2013, pour chaque action en circulation, une action
ordinaire additionnelle du CN a été remise aux actionnaires inscrits le
15 novembre 2013. Toutes les données relatives aux actions indiquées
aux présentes tiennent compte de ce fractionnement des actions.

A. Périmétre de consolidation

Ces états financiers consolidés comprennent les comptes de toutes les
filiales. Les placements sur lesquels la Compagnie exerce une influence
notable sont comptabilisés selon la méthode de comptabilisation a la
valeur de consolidation et tous les autres placements sont comptabi-
lisés selon la méthode de comptabilisation a la valeur d’acquisition.

B. Produits d’exploitation

Les produits d’exploitation provenant du transport de marchandises
sont constatés pour les services exécutés par la Compagnie selon la
méthode de |'avancement des travaux, en fonction de la durée du
déplacement entre le point de départ et celui d'arrivée. La répartition
des produits d’exploitation entre les périodes de déclaration est basée
sur la durée relative du déplacement a chaque période, et les charges
sont comptabilisées au moment ou elles sont engagées. Les produits
d’exploitation provenant de services de transport non ferroviaire sont
constatés au fur et a mesure de la prestation du service ou lorsque les
obligations contractuelles sont satisfaites. Les produits d'exploitation
sont présentés déduction faite des taxes percues des clients et remises
aux gouvernements.

C. Change étranger

Tous les établissements de la Compagnie aux Etats-Unis sont considérés
comme autonomes, utilisant le dollar US comme monnaie fonction-
nelle. Conséquemment, les actifs et les passifs des établissements aux
Etats-Unis sont convertis en dollars CA au taux de change en vigueur &
la date du bilan, et les produits et les charges sont convertis aux diffé-
rents taux de change moyens en vigueur au cours de |'exercice. Tous les
rajustements résultant des conversions liées aux activités d'exploitation
des établissements a I'étranger sont inclus dans le poste Autre bénéfice
(perte) global(e) (voir la Note 18, Autre perte globale cumulée).

La Compagnie désigne la dette a long terme de la société meére
libellée en dollars US comme couverture de change relativement a son
investissement net dans les filiales aux Etats-Unis. Conséquemment, les
gains et les pertes de change sur la conversion de la dette a long terme
libellée en dollars US, depuis les dates de désignation, sont également
inclus dans le poste Autre bénéfice (perte) global(e).

D. Liquidités et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents comprennent des placements tres li-
quides, achetés trois mois ou moins avant la date d'échéance, et qui
sont présentés au co(t, lequel se rapproche de la valeur marchande.

E. Liquidités et équivalents de trésorerie soumis a restrictions
En vertu de ses ententes de lettres de crédit bilatérales conclues avec
différentes banques, la Compagnie peut fournir des garanties, sous
forme de liquidités et d’'équivalents de trésorerie, pour une période
minimale d’un mois, égales a au moins la valeur nominale des lettres
de crédit émises. Les liquidités et les équivalents de trésorerie soumis
a restrictions font I'objet d'une présentation distincte au bilan et com-
prennent des placements trés liquides, achetés trois mois ou moins
avant la date d'échéance, et qui sont présentés au colt, lequel se
rapproche de la valeur marchande.

F. Débiteurs

Les débiteurs sont comptabilisés au colt, déduction faite des rajuste-
ments de la facturation et de la provision pour créances douteuses.
La provision pour créances douteuses est établie selon la possibilité de
recouvrement et tient compte des antécédents ainsi que des tendances
ou incertitudes connues relativement a la possibilité de recouvrement.
Les débiteurs considérés comme irrécouvrables sont radiés au moyen de
la provision pour créances douteuses. Les recouvrements subséquents
de montants auparavant radiés sont crédités aux créances douteuses
dans le poste Risques divers et autres & I'Etat consolidé des résultats.

PCGR aux Etats-Unis



G. Matiéres et fournitures

Les matieres et fournitures, qui sont principalement constituées de
rails, de traverses et d'autres articles liés a la construction et a I'entre-
tien des immobilisations et du matériel, ainsi que le carburant diesel,
sont évaluées au colit moyen pondéré.

H. Immobilisations

Les immobilisations ferroviaires sont comptabilisées au colt moins
|'amortissement cumulé qui comprend la réduction de valeur des actifs
dépréciés. Les colts liés a la main-d’ceuvre, aux matiéres et les autres
coUts relatifs a la pose de rails et de traverses, a I'application de ballast
et a d'autres structures sont capitalisés dans la mesure ou ces co(ts
satisfont aux critéres de capitalisation de la Compagnie. Les codts des
révisions et des remises a neuf importantes de matériel sont également
capitalisés si ces travaux prolongent la durée de vie utile ou améliorent
la fonctionnalité de I'actif. Les colts de réparation et d‘entretien sont
passés en charges au moment ou ils sont engagés.

Le colt des immobilisations, y compris celles acquises en vertu de
contrats de location-acquisition, déduction faite de la réduction de
valeur des actifs dépréciés, est amorti selon la méthode linéaire, sur la
durée estimative de leur vie utile, qui est mesurée en années, a I'excep-
tion de celle des rails, qui est mesurée en millions de tonnes brutes par
mille. La Compagnie utilise la méthode d’amortissement par classes
homogenes selon laquelle un taux combiné d’amortissement unique
est appliqué a I'investissement brut dans une classe d'actifs similaires,
en dépit de petites différences au niveau de la durée de vie utile ou de
la valeur de récupération des unités d'immobilisation individuelles au
sein d'une méme classe d'actifs.

Conformément a la méthode d’amortissement par classes homo-
genes, lors de la vente ou de la désaffectation d'immobilisations dans
le cours normal des activités, le colt moins la valeur nette de récupé-
ration est imputé a I'amortissement cumulé. Par conséquent, aucun
gain et aucune perte ne sont constatés dans les bénéfices en vertu de
la méthode par classes homogenes, car il est présumé que les actifs
composant le groupe ont, en moyenne, les mémes durée de vie et ca-
ractéristiques et que, par conséquent, les gains et les pertes s'annulent
avec le temps. En ce qui a trait a la désaffectation d'immobilisations
amortissables qui n'a pas lieu dans le cours normal des activités, un
gain ou une perte peuvent étre constatés s'il existe des différences
considérables entre la désaffectation et le modeéle de désaffectation
déterminé lors d'études sur |'amortissement. La vente de terrains et
la cession d'immobilisations qui ne font pas partie des activités fer-
roviaires donnent lieu a un gain ou a une perte qui sont constatés au
poste Autres produits.

Les actifs détenus pour la vente sont mesurés au moindre de la
valeur comptable ou de la juste valeur, moins le colt de vente. Les
pertes découlant de la vente de lignes ferroviaires importantes sont
constatées dans les bénéfices au moment ol ces actifs répondent aux
criteres de classification a titre d’actifs détenus pour la vente, tandis
que les pertes découlant de I'abandon de lignes ferroviaires impor-
tantes sont constatées a I'Etat consolidé des résultats au moment ou
les actifs cessent d'étre utilisés. Les gains sont comptabilisés au béné-
fice au moment o ils se matérialisent.

PCGR aux Etats-Unis

La Compagnie examine la valeur comptable des immobilisations
détenues et utilisées lorsqu’il apparait, au vu des circonstances ou de
I'évolution de la situation, qu'il pourrait se révéler difficile de récupé-
rer cette valeur comptable sur la base des flux monétaires futurs non
actualisés. Au terme de cet examen, les actifs identifiés comme ayant
perdu de leur valeur sont inscrits au moindre de la valeur comptable
ou de la juste valeur.

I. Actif incorporel

L'actif incorporel est principalement constitué des contrats et des re-
lations avec les clients pris en charge dans le cadre d'acquisitions an-
térieures. Cet actif est amorti selon la méthode linéaire sur une durée
de 40 a 50 ans.

La Compagnie examine la valeur comptable des actifs incorporels
détenus et utilisés lorsqu’il apparait, au vu des circonstances ou de
I'évolution de la situation, qu'il se pourrait qu’on ne puisse récupé-
rer cette valeur comptable sur la base des flux monétaires futurs non
actualisés. Au terme de cet examen, les actifs identifiés comme ayant
perdu de leur valeur sont inscrits au moindre de la valeur comptable
ou de la juste valeur.

J. Régimes de retraite

Le cot des régimes de retraite est déterminé selon des méthodes ac-

tuarielles. Le colt net des prestations est constaté dans les résultats

et inclut :

i) le coGt des prestations de retraite accordées en échange des ser-
vices rendus par le personnel au cours de |'exercice;

i) les intéréts débiteurs sur les obligations découlant des régimes de
retraite;

iii) le rendement a long terme prévu de I'actif des caisses de retraite;

iv) I'amortissement du co(t des prestations au titre des services passés
et des modifications sur la durée moyenne estimative du reste de
la carriere active du groupe de salariés participant aux régimes de
retraite; et

v) I'amortissement des gains et des pertes actuariels cumulatifs nets
supérieurs a 10 % du solde, au début de I'exercice, des obligations
projetées au titre des prestations ou de la valeur axée sur la valeur
marchande de |'actif des régimes, selon le plus élevé des deux mon-
tants, sur la durée moyenne estimative du reste de la carriére active
du groupe de salariés participant aux régimes de retraite.

La capitalisation des régimes s'effectue par des cotisations fixées selon
la méthode actuarielle de répartition des prestations projetées.

K. Avantages complémentaires de retraite

La Compagnie provisionne les colts des avantages complémentaires
de retraite selon des méthodes actuarielles. Ces avantages, qui sont fi-
nancés a mesure de leur exigibilité, englobent les programmes d’assu-
rance-vie, les prestations au titre des soins de santé et, pour un groupe
fermé d’employés, les facilités de transport gratuit par train.

La Compagnie amortit les gains et les pertes actuariels cumulatifs
nets supérieurs a 10 % des obligations au titre des prestations proje-
tées au début de I'exercice sur la durée moyenne estimative du reste de
la carriére active du groupe de salariés participant au régime.



L. Blessures corporelles et autres réclamations

Au Canada, la Compagnie comptabilise les colts liés aux accidents
du travail subis par les membres du personnel selon des estimations
actuarielles du co0t ultime découlant de telles blessures, incluant les
colts d'indemnisation et de soins de santé et les frais d’administration
de tiers.

Aux Etats-Unis, la Compagnie enregistre une provision pour les
colts prévus liés aux réclamations pour les blessures corporelles, les
dommages aux biens et les maladies professionnelles, établie sur la
base d’estimations actuarielles de leurs colts définitifs.

Pour tout autre litige au Canada et aux Etats-Unis, la Compagnie main-
tient des provisions et les révise régulierement, selon une approche au
cas par cas, lorsque la perte prévue est probable et peut raisonnable-
ment étre estimée selon I'information alors disponible.

M. Dépenses environnementales

Les dépenses environnementales liées aux activités courantes, ou dé-
coulant d’une situation existante causée par des activités antérieures,
sont passées en charges, sauf si elles sont susceptibles d’apporter une
contribution aux activités courantes ou futures. Un passif a I'égard de
I'environnement est comptabilisé lorsque des évaluations environne-
mentales sont effectuées, lorsque des mesures correctives sont pro-
bables et lorsque les colts peuvent raisonnablement étre estimés, en
fonction d'un plan d'action précis pour ce qui est de la technologie
a employer et de I'ampleur des travaux nécessaires. La Compagnie
enregistre une provision pour la quote-part qui lui est assignable dans
le passif en tenant compte de sa responsabilité présumée ainsi que
du nombre de tiers potentiellement responsables et de leur capacité
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 considéré comme
probable et que leur recouvrement est raisonnablement assuré.

N. Imp6ts sur les bénéfices

La Compagnie utilise la méthode de I'actif et du passif d'impots re-
portés pour comptabiliser les impots sur les bénéfices. Selon cette mé-
thode, tout changement survenu dans le montant net des imp6ts sur
les bénéfices reportés débiteurs ou créditeurs est inclus dans le calcul
du poste Bénéfice net ou du poste Autre bénéfice (perte) global(e). Les
impots sur les bénéfices reportés débiteurs et créditeurs sont déter-
minés en fonction des taux d'impdts sur les bénéfices adoptés qu’on
s'attend a appliquer au revenu imposable au cours des exercices durant
lesquels on prévoit recouvrer ou régler les écarts temporaires.

O. Instruments financiers dérivés

La Compagnie utilise a I'occasion des instruments financiers dérivés
dans la gestion des risques liés aux taux d'intérét et aux taux de
change. Les instruments dérivés sont comptabilisés au bilan a leur
juste valeur, et les variations de juste valeur sont comptabilisées au
poste Bénéfice net ou au poste Autre bénéfice (perte) global(e) selon
la nature et I'efficacité de I'opération de couverture. Les produits et les
charges se rapportant aux instruments financiers dérivés couverts sont
comptabilisés dans la méme catégorie que ceux générés par |'actif ou
le passif sous-jacent.

P. Rémunération a base d'actions

La Compagnie utilise la méthode de comptabilisation a la juste valeur
pour les octrois d'options d'achat d’actions fondée sur la juste valeur
a la date de I'octroi, a I'aide du modeéle Black-Scholes de fixation du
prix de |'option. La Compagnie passe en charges la juste valeur de ses
octrois d'options d'achat d'actions selon la méthode linéaire durant la
période au cours de laquelle un salarié est tenu d’offrir des services (la
durée de service exigée) ou jusqu’au moment ou il devient admissible
a la retraite, selon la plus courte de ces deux périodes. La Compagnie
utilise également la méthode de comptabilisation a la juste valeur pour
les octrois donnant lieu a un reglement en especes, a |'aide du modéle
d’évaluation en treillis. La charge liée a la rémunération pour les octrois
donnant lieu a un réglement en especes est basée sur la juste valeur
des octrois a la fin de la période et est constatée sur la période au cours
de laquelle un salarié est tenu d'offrir des services (la durée de service
exigée) ou jusqu’au moment ou il devient admissible a la retraite, selon
la plus courte de ces deux périodes. Les hypothéses utilisées dans la
détermination de la juste valeur et les autres informations requises sont
présentées a la Note 10, Régimes a base d'actions.

La Compagnie adopte les normes comptables publiées par le Financial
Accounting Standards Board (FASB), s'il y a lieu. Pour les exer-
cices 2013, 2012 et 2011, le FASB n’a publié aucune mise a jour de
norme comptable ayant eu des répercussions importantes sur les états
financiers consolidés de la Compagnie, a I'exception de celles qui sont
indiquées ci-dessous.

En février 2013, le FASB a publié la mise a jour Accounting Standards
Update (ASU) 2013-02, Reporting of Amounts Reclassified Out of
Accumulated Other Comprehensive Income. L'ASU 2013-02 a ajouté
de nouvelles exigences de divulgation a la norme Accounting Standards
Codification (ASC) 220, Comprehensive Income, relativement aux mon-
tants reclassés hors du poste Autre bénéfice global cumulé, en vigueur
pour les exercices débutant le ou apreés le 15 décembre 2012. La mise
a jour oblige les entités a fournir de I'information additionnelle sur les
montants reclassés hors du poste Autre bénéfice global cumulé par
composante, y compris les variations des soldes des éléments du poste
Autre bénéfice global cumulé et les éléments importants reclassés hors
du poste Autre bénéfice global cumulé, selon les éléments correspon-
dants du bénéfice net. La Compagnie a adopté I’ASU 2013-02 pour
I'exercice débutant le 1¢" janvier 2013 et présente I'information requise
a la Note 18, Autre perte globale cumulée.

En millions 31 décembre 2013 2012
Transport de marchandises 675 $ 674 $
Autres 147 167
Débiteurs bruts 822 841
Provision pour créances douteuses (7) (10)
Débiteurs nets 815 $ 831 $

PCGR aux Etats-Unis



En millions
Taux
d’amortissement Colt

Voie et chemin de roulement " 2% 27833 $
Matériel roulant 4% 5193
Immeubles 2% 1392
Informatique ? 12 % 1000
Autres 6 % 1388
Total des immobilisations y compris les

contrats de location-acquisition 36806 $
Contrats de location-acquisition inclus

dans les immobilisations
Voie et chemin de roulement? 417 $
Matériel roulant 982
Immeubles 109
Autres 102
Total des contrats de location-acquisition

inclus dans les immobilisations 1610 $

31 décembre 2013
Amortissement

31 décembre 2012
Amortissement

cumulé Net Colt cumulé Net
7103 $ 20730 $ 26209 $ 6948 $ 19261 %
1894 3299 4 989 1785 3204
521 871 1275 492 783
455 545 976 427 549
606 782 1273 529 744
10579 $ 26227 $ 34722 % 10181 $ 24541 $
58 $ 359 $ 417 $ 53 % 364 $
358 624 1222 353 869
21 88 109 18 91
22 80 91 17 74
459 $ 1151 $ 1839 % 441 $ 1398 $

1) Comprend les colts de terrains de 1 911 M$ et de 1 766 M$ aux 31 décembre 2013 et 2012, respectivement.

2) La Compagnie a capitalisé 85 M$ en 2013 et 93 M$ en 2012 au titre du colt de développement de logiciels a I'interne conformément a la norme FASB ASC 350-40, « Intangibles — Goodwill

and Other; Internal — Use Software ».

3) Comprend un montant de 108 M$ au titre d'accés aux emprises pour les deux exercices.

Convention comptable relative a la capitalisation des codts
Les activités ferroviaires de la Compagnie sont hautement capitalis-
tiques. Les immobilisations de la Compagnie consistent principalement
en un important ensemble d’actifs homogénes ou constitués en ré-
seau comme des rails, des traverses, du ballast et d’autres structures,
qui forment les immobilisations des catégories Voie et chemin de
roulement et Matériel roulant. Les dépenses en immobilisations de
la Compagnie servent au remplacement des actifs et a I'achat ou a
la construction d'actifs dans le but d’améliorer son exploitation ou
d’offrir de nouveaux services a ses clients. Une part importante des
dépenses en immobilisations de la Compagnie est affectée a des actifs
construits a I'interne, y compris le remplacement d'actifs existants de
voie et de chemin de roulement et |'expansion du réseau ferré, ainsi
qu’aux révisions et remises a neuf importantes de matériel roulant.
Les dépenses sont généralement capitalisées si elles prolongent la
durée de vie utile de I'actif ou procurent des avantages futurs comme
I'accroissement de la capacité de production de revenus, de la fonc-
tionnalité ou de la capacité de production ou de service. La Compagnie
a un processus permettant de déterminer si ses programmes d'immo-
bilisations peuvent étre capitalisés. Dans le cas de la voie et du chemin
de roulement, la Compagnie met en ceuvre des programmes d'im-
mobilisations de base afin de remplacer ou de moderniser les actifs
de l'infrastructure ferroviaire, qui sont capitalisés s'ils répondent aux
criteres de capitalisation. Ces programmes d‘immobilisations de base
sont planifiés et exécutés par |'effectif de I'lngénierie de la Compagnie.
De plus, dans le cas de la voie et du chemin de roulement, les dépenses
en immobilisations qui correspondent a un niveau minimal d'activité, tel
que défini par la Compagnie, sont également capitalisées comme suit :
e Terrains : tous les achats de terrains;
e Nivellement : pose de plates-formes, de murs de souténement, de
dispositifs de drainage;
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* Rails et matériel de voie connexe : pose de rails d’au moins 39 pieds
en continu;

e Traverses : pose d'au moins cing traverses par 39 pieds;

e Ballast : pose de 171 verges cubes de ballast par mille de voie.

Les dépenses afférentes aux immobilisations de la Compagnie qui
ne correspondent pas aux critéres de capitalisation sont passées en
charges au titre de travaux de réparation et d’entretien normaux. Dans
le cas des immobilisations liées a la voie et au chemin de roulement,
ces dépenses incluent, mais sans s'y limiter, le remplacement ponctuel
de traverses et de rails, le remplacement de rails rompus, les inspec-
tions visuelles pour la détection de défauts de rails et la correction des
défauts de voie mineurs, ainsi que d'autres travaux généraux d'entre-
tien d'infrastructure de la voie.

En ce qui a trait aux actifs constitués de ballast, la Compagnie
effectue également des travaux de « dégarnissage de banquettes de
ballast », qui consistent a enlever une partie ou la totalité du ballast
qui s'est détérioré au cours de sa durée de vie utile et a le remplacer
par du nouveau ballast. La pose de ballast dans le cadre d'un projet de
dégarnissage d'une banquette de ballast est considérée comme I'ajout
d’un nouvel actif et non pas comme la réparation ou I'entretien d'un
actif existant. Par conséquent, la Compagnie capitalise les dépenses
liées au dégarnissage de banquettes de ballast, puisqu’il s'agit de
la désaffectation d'un actif existant et de son remplacement par un
nouvel actif. Selon la méthode de comptabilité par classes homogéenes
d'immobilisations, le ballast détérioré est désaffecté a son colit moyen
calculé en fonction de la quantité de nouveau ballast ajouté.

En ce qui a trait aux actifs acquis, la Compagnie capitalise tous les
co(ts nécessaires en vue de préparer les actifs pour I'usage auquel ils sont
destinés. Sont capitalisés avec les actifs construits a I'interne, notamment,
les dépenses liées aux colts directs des matieres, de la main-d'ceuvre et



des services contractuels, ainsi que les autres colts répartis qui ne sont pas
imputés directement a des projets d'immobilisations. Ces colts répartis
comprennent, mais sans s'y limiter, les avantages sociaux, les petits outils
et fournitures, la machinerie utilisée dans le cadre de projets et la supervi-
sion de projets. Au besoin, la Compagnie examine et rajuste la répartition
pour tenir compte des co(ts réels engagés chaque année.

Les colts liés a la déconstruction et a I'enlévement des actifs
remplacés, appelés aux présentes « colts de démantélement », se
distinguent des colts des actifs construits a I'interne selon la nature
de I'activité connexe. Dans le cas des immobilisations de la catégo-
rie Voie et chemin de roulement, les membres du personnel effectuent
en méme temps les travaux de démantélement et de pose des nou-
veaux actifs de voie et de chemin de roulement, et par conséquent,
la Compagnie effectue une estimation des colts de main-d‘ceuvre et
des autres cots liés au démantélement. La Compagnie détermine les
colts de démantelement en se fondant sur une analyse des processus
de pose de la voie et du chemin de roulement.

Convention comptable relative a I'amortissement

Les immobilisations sont comptabilisées au colt moins |'amortisse-
ment cumulé qui comprend la réduction de valeur des actifs dépré-
ciés. Le coGt des immobilisations, y compris celles acquises en vertu
de contrats de location-acquisition, déduction faite de la réduction de
valeur des actifs dépréciés, est amorti selon la méthode linéaire, sur la
durée estimative de leur vie utile qui est mesurée en années, a I'excep-
tion de celle des rails, qui est mesurée en millions de tonnes brutes par
mille. La Compagnie utilise la méthode d’amortissement par classes
homogenes selon laquelle un taux combiné d'amortissement unique
est appliqué a I'investissement brut dans une classe d'actifs similaires,
en dépit de petites différences au niveau de la durée de vie utile ou de
la valeur de récupération des unités d'immobilisation individuelles au
sein d'une méme classe d'actifs. La Compagnie utilise approximative-
ment 40 différentes classes d'actifs amortissables.

Pour tous les actifs amortissables, le taux d’amortissement est fon-
dé sur la durée estimative de la vie utile des actifs. La détermination de
la vraisemblance de la durée de vie utile estimative des immobilisations
exige du jugement et est effectuée selon I'information alors disponible,
y compris des études périodiques sur |'amortissement réalisées par la
Compagnie. Les immobilisations de la Compagnie aux Etats-Unis sont
soumises a des études approfondies sur |I'amortissement, conformé-
ment aux exigences du Surface Transportation Board (STB), et sont ré-
alisées par des experts externes. Les études d’amortissement a |'égard
des immobilisations canadiennes ne sont pas exigées en vertu de la
réglementation, et sont réalisées a l'interne. Elles visent des catégories
d'actif particuliéres et sont effectuées sur une base périodique. Les
changements de durée de vie utile des actifs et des taux combinés
d’amortissement connexes sont appliqués de facon prospective.

Pour les rails, la durée estimative de vie utile est mesurée en millions
de tonnes brutes par mille et varie selon les caractéristiques des rails,
notamment le poids, la courbure et la composition métallurgique. Le
taux combiné d’amortissement annuel des rails est déterminé en divi-
sant le nombre estimatif annuel de tonnes brutes transportées sur les
rails par la durée estimative de vie utile des rails, mesurée en millions de
tonnes brutes par mille. Pour les rails, la Compagnie capitalise les colts
de meulage des rails, opération qui consiste a restaurer et a améliorer
le profil des rails ainsi qu’a éliminer les irrégularités des rails usagés afin

de prolonger la durée de vie utile. La durée de vie utile des rails est
fondée sur |'utilisation future prévue des rails dans leur état existant
et déterminée au moyen de recherches et d’essais effectués dans le
secteur ferroviaire, déduction faite de I'utilisation des rails a ce jour. La
durée de vie utile des rails augmente légérement avec chaque meu-
lage. Par conséquent, les colts engagés au titre du meulage des rails
sont capitalisés puisque cette opération prolonge la durée de vie utile
des rails au-dela de celle correspondant a leur état initial ou actuel,
des tonnes brutes additionnelles pouvant étre transportées sur les rails
pendant le reste de leur vie utile. La Compagnie amortit le co(t du
meulage des rails sur le reste de la vie utile des rails, ce qui inclut le
prolongement de la durée de vie utile attribuable au meulage des rails.

Cession d'immobilisations

2013

Echange de servitudes

Le 8 juin 2013, la Compagnie a conclu une entente avec un autre che-
min de fer de classe I en vue d'un échange de servitudes perpétuelles
d’exploitation ferroviaire, y compris les actifs de voie et de chemin de
roulement sur des voies ferrées spécifiques (collectivement I'« échange
de servitudes »), sans contrepartie monétaire. La Compagnie a comp-
tabilisé I'échange de servitudes a la juste valeur conformément a la
norme FASB ASC 845, Nonmonetary Transactions. La transaction a
donné lieu a un gain sur I'échange de servitudes de 29 M$ (18 M$
aprés impots) qui a été inscrit au poste Autres produits.

Lakeshore West

Le 19 mars 2013, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision d’'Oakville a Oakville
et a Burlington, en Ontario, ainsi que la voie et le chemin de rou-
lement, et certaines ententes visant les voyageurs (collectivement le
« Lakeshore West »), pour un produit en espéces de 52 M$ avant
les colts de transaction. En vertu de I'entente, la Compagnie a ob-
tenu le droit perpétuel de faire circuler des trains marchandises sur le
Lakeshore West, selon le niveau d’activité en vigueur au moment de
I'entente, et peut accroitre ses activités d’exploitation moyennant une
contrepartie additionnelle. La transaction a donné lieu a un gain sur la
cession de 40 M$ (36 M$ aprés impdts) qui a été comptabilisé dans le
poste Autres produits, selon la méthode de la comptabilité d'exercice
intégrale pour les transactions immobilieres.

2012

Bala-Oakville

Le 23 mars 2012, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision de Bala et un troncon de
sa subdivision d'Oakville, a Toronto, en Ontario, ainsi que la voie et le
chemin de roulement, et certaines ententes visant les voyageurs (collec-
tivement le « Bala-Oakville »), pour un produit en espéces de 311 M$
avant les co(ts de transaction. En vertu de I'entente, la Compagnie a
obtenu le droit perpétuel de faire circuler des trains marchandises sur
le Bala-Oakville, selon le niveau d'activité en vigueur au moment de
I'entente, et peut accroitre ses activités d'exploitation moyennant une
contrepartie additionnelle. La transaction a donné lieu a un gain sur
la cession de 281 M$ (252 M$ apres imp6ts) qui a été comptabilisé
dans le poste Autres produits, selon la méthode de la comptabilité
d’exercice intégrale pour les transactions immobilieres.
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2011

IC RailMarine

Le 1¢ aoGt 2011, la Compagnie a vendu la majeure partie des actifs de
I'lC RailMarine Terminal Company (« IC RailMarine »), une filiale en pro-
priété indirecte de la Compagnie, a Raven Energy, LLC, une société affiliée
de Foresight Energy, LLC (« Foresight ») et du groupe Cline (« Cline »),
pour un produit en espéces de 70 M$ (73 M$ US) avant les colts de
transaction. Etablie sur la rive est du fleuve Mississippi, I'lC RailMarine
fait I'entreposage et le transbordement de marchandises et de liquides
en vrac entre les trains, les navires et les barges, desservant des clients
des marchés nord-américains et mondiaux. En vertu de la convention de
vente, la Compagnie jouira d'un accord de transport ferroviaire de dix ans
avec Savatran LLC, une société affiliée de Foresight et de Cline, prévoyant
I'acheminement d’un volume annuel minimal de charbon de quatre
mines de I'lllinois vers I'installation de transbordement de I'IC RailMarine.
La transaction a donné lieu a un gain sur la cession de 60 M$ (38 M$
apreés impots) qui a été comptabilisé dans le poste Autres produits.

Lakeshore East

Le 24 mars 2011, la Compagnie a conclu une entente avec Metrolinx
en vue de vendre un troncon de sa subdivision de Kingston connu sous
le nom de Lakeshore East entre Pickering et Toronto, en Ontario, ainsi
que la voie et le chemin de roulement, et certaines ententes visant les
voyageurs (collectivement le « Lakeshore East »), pour un produit en es-
péces de 299 M$ avant les colts de transaction. En vertu de I'entente,
la Compagnie a obtenu le droit perpétuel de faire circuler des trains
marchandises sur le Lakeshore East, selon le niveau d'activité en vigueur
au moment de I'entente, et peut accroitre ses activités d'exploitation
moyennant une contrepartie additionnelle. La transaction a donné
lieu a un gain sur la cession de 288 M$ (254 M$ aprés impo6ts) qui a
été comptabilisé dans le poste Autres produits, selon la méthode de
la comptabilité d'exercice intégrale pour les transactions immobilieres.

En millions 31 décembre 2013 2012
Actif relatif aux régimes de retraite (Note 77) 1662 $ -3
Débiteurs reportés et a long terme 109 87
Actif incorporel A) 59 57
Placements B) 57 30
Autres 72 75

Total — Actif incorporel et autres actifs 1959 $ 249 $

A. Actif incorporel
L'actif incorporel est principalement constitué des contrats et des relations
avec les clients pris en charge dans le cadre d’acquisitions antérieures.

B. Placements

Au 31 décembre 2013, la Compagnie détenait 46 M$ (20 M$ au
31 décembre 2012) de placements comptabilisés selon la méthode
de comptabilisation a la valeur de consolidation et 11 M$ (10 M$ au
31 décembre 2012) de placements comptabilisés selon la méthode de
comptabilisation a la valeur d'acquisition.
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En millions 31 décembre

Comptes fournisseurs

Charges salariales a payer

Charges a payer

Intéréts courus

Impots sur les bénéfices et autres taxes

Passif relatif a la rémunération a base
d’actions (Note 10)

Passif a I'égard de blessures corporelles
et autres réclamations (Note 16)

Provisions a I'égard de I'environnement (Note 16)

Passif relatif aux avantages complémentaires
de retraite (Note 11)

Autres

Total — Créditeurs et autres

En millions 31 décembre

Passif a I'égard des blessures corporelles
et autres réclamations, déduction faite
de la tranche a court terme (Note 16)
Passif relatif a la rémunération a base d'actions,
déduction faite de la tranche a
court terme (Note 10)
Provisions a I'égard de I'environnement, déduction
faite de la tranche a court terme (Note 16)
Crédits reportés et autres

Total — Autres passifs et crédits reportés

2013

408 $
351
156
125
96

80

45
a1

18
157
1477 $

2013

271 $

240

78
226
815 $

2012

386 $
340
135
105
294

88

82
31

17
148
1626 $

2012

232 §

203

92
249
776 $



Montant

libellé en
) dollars US 31 décembre

En millions Echéance en vigueur 2013 2012
Débentures et billets : A)
Canadien National :

4,40 % 10 ans, billets B) 15 mars 2013 -3 -$ 398 $

495 % 6 ans, billets B) 15 janv. 2014 325 346 323

- 2 ans, billets a taux variable C) 6 nov. 2015 350 372 -

5,80 % 10 ans, billets B) 1€ juin 2016 250 266 249

1,45 % 5 ans, billets B) 15 déc. 2016 300 319 298

5,85 % 10 ans, billets B) 15 nov. 2017 250 266 249

5,55 % 10 ans, billets B) 15 mai 2018 325 346 323

6,80 % 20 ans, billets B) 15 juil. 2018 200 213 199

5,55 % 10 ans, billets B) 1¢" mars 2019 550 585 547

2,85 % 10 ans, billets B) 15 déc. 2021 400 425 398

2,25 % 10 ans, billets B) 15 nov. 2022 250 266 249

7,63 % 30 ans, débentures 15 mai 2023 150 159 149

6,90 % 30 ans, billets B) 15 juil. 2028 475 505 473

7.38 % 30 ans, débentures B) 15 oct. 2031 200 213 199

6,25 % 30 ans, billets B) 1¢rao0t 2034 500 532 498

6,20 % 30 ans, billets B) 1¢ juin 2036 450 479 448

6,71 % Puttable Reset Securities PURS™ B) 15 juil. 2036 250 266 249

6,38 % 30 ans, débentures B) 15 nov. 2037 300 319 298

3,50 % 30 ans, billets B) 15 nov. 2042 250 266 249

4,50 % 30 ans, billets B) 7 nov. 2043 250 266 -
lllinois Central :

5,00 % 99 ans, débentures a intérét conditionnel 1¢r déc. 2056 7 7 7

7,70 % 100 ans, débentures 15 sept. 2096 125 133 124
Total des débentures et billets libellés en dollars US 6157 $ 6 549 5927
BC Rail :

90 ans, billets subordonnés ne portant pas intérét D) 14 juil. 2094 842 842
Total des débentures et billets 7 391 6 769
Autres :

Papier commercial E) F) 273 -

Titrisation des débiteurs G) 250 -

Obligations découlant de contrats de location-acquisition et autres H) 783 985
Total — Dette brute 8 697 7 754
Moins :

Escompte non amorti, net 857 854
Total — Dette [) 7 840 6 900
Moins :

Tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an /) 1021 577
Total - Dette & long terme 6819 $ 6323 $

1) Voir la Note 17, Instruments financiers, pour de I'information sur la juste valeur de la dette.

Les notes complémentaires au tableau sont présentées a la page suivante.
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A. Les débentures, les billets et la facilité de crédit renouvelable de la
Compagnie ne sont pas garantis.

B. Ces titres de créance sont rachetables en tout temps, en totalité ou
en partie, au gré de la Compagnie, a la valeur nominale ou a un prix
fixé selon une formule tenant compte des taux d’intérét en vigueur au
moment du rachat, selon le plus élevé des deux montants.

C. Ces billets a taux variable portent intérét au taux LIBOR (London
Interbank Offered Rate) de trois mois, majoré de 0,20 %. Au 31 dé-
cembre 2013, le taux d'intérét s'établissait a 0,44 %.

D. La Compagnie enregistre ces billets a titre de dette a escompte
de 9 M$, avec un taux d'intérét implicite de 5,75 %. L'escompte de
833 M$ est inclus dans I'escompte net non amorti.

E. La Compagnie a une entente de facilité de crédit renouvelable de
800 M$ aupres d'un consortium de préteurs. L'entente permet une aug-
mentation du montant de la facilité, jusqu’a concurrence de 1,3 G$, ainsi
que |'option de prolonger la durée d'une année supplémentaire a chaque
date anniversaire, sous réserve de |'approbation de chacun des préteurs. La
Compagnie a exercé cette option et, le 22 mars 2013, la durée de I'entente
a été prolongée d'un an, soit jusqu’au 5 mai 2018. La facilité de crédit, qui
comporte les dispositions habituelles, peut étre utilisée a des fins de fonds
de roulement et pour les besoins généraux de la Compagnie, y compris a
titre de garantie pour son programme de papier commercial. La facilité de
crédit permet de réaliser des emprunts a divers taux d'intérét, dont le taux
préférentiel au Canada, les taux des acceptations bancaires, le taux des
fonds américains fédéraux en vigueur et le taux LIBOR, majorés des marges
applicables. L'entente relative a la facilité de crédit comporte une clause
restrictive financiére qui limite le montant de la dette par rapport a la capi-
talisation totale et que la Compagnie respecte. Au 31 décembre 2013 etau
31 décembre 2012, la Compagnie n‘avait aucun emprunt en circulation en
vertu de sa facilité de crédit renouvelable et aucun retrait n'a été effectué
au cours des exercices terminés les 31 décembre 2013 et 2012.

F La Compagnie a un programme de papier commercial, garanti par
sa facilité de crédit renouvelable, qui lui permet d'émettre du papier
commercial jusqu’a concurrence d'un montant total de 800 M$ sur
le principal, ou I'équivalent en dollars US. Au 31 décembre 2013, les
emprunts totaux de la Compagnie s'élevaient a 273 M$, inscrits au
poste Tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an du
Bilan consolidé (néant au 31 décembre 2012). Le taux d'intérét moyen
pondéré de ces emprunts était de 1,14 %.

La Compagnie présente les émissions et les remboursements de
papier commercial sur une base nette dans les Etats consolidés des flux
de trésorerie; I'échéance de ces émissions et de ces remboursements
est de moins de 90 jours. Le tableau ci-dessous présente les émissions
et les remboursements bruts de papier commercial :

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012 2011

Emissions de papier commercial 3255 $ 1861 $ 659 $
Remboursements de papier commercial ~ (2987)$ (1 943) $ (575) $
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La Compagnie a modifié I'Etat consolidé des flux de trésorerie pour
2012 et 2011 afin de présenter les flux de trésorerie provenant des
émissions et des remboursements de papier commercial sur une base
nette, conformément au modéle de présentation adopté pour 2013.
La Compagnie a décidé de présenter ces flux de trésorerie sur une base
nette puisque les émissions et les remboursements de papier commer-
cial font partie des activités de gestion de la trésorerie de la Compagnie
et cette dette arrive a échéance en moins de 90 jours.

G. Le 20 décembre 2012, la Compagnie a conclu une entente d'une
durée de trois ans, débutant le 1¢ février 2013, qui prévoit la vente, a
des fiducies non liées, d'une participation indivise dans des débiteurs
renouvelables pour un produit en espéces maximal de 450 M$. Les
fiducies sont a vendeurs multiples, et la Compagnie n‘en est pas le
bénéficiaire principal. Le financement de I'acquisition de ces actifs est
généralement effectué par I'émission de billets de papier commercial
adossé a des actifs par les fiducies non liées.

La Compagnie a conservé la responsabilité de la gestion, de I'ad-
ministration et du recouvrement des débiteurs vendus. La période de
gestion moyenne est d’environ un mois. Sous réserve des indemnisa-
tions habituelles, le recours de chaque fiducie se limite aux débiteurs
transférés.

La Compagnie est soumise aux exigences usuelles en matiere
d’informations a fournir, et le défaut de se conformer a ces exigences
pourrait entrainer la résiliation du programme. De plus, le programme
est soumis aux exigences usuelles en matiere de notation, et le dé-
faut de sy conformer pourrait également entrainer la résiliation du
programme. La Compagnie surveille ces exigences et n'a actuellement
connaissance de quelque tendance, événement ou condition que ce
soit qui entrainerait la résiliation du programme.

Le programme de titrisation des débiteurs fournit a la Compagnie
une source de financement a court terme facilement accessible pour
I'usage général de la Compagnie. Si le programme est résilié avant son
échéance prévue, la Compagnie prévoit respecter ses obligations de
paiements futurs grace a ses diverses sources de financement, incluant
sa facilité de crédit renouvelable et son programme de papier commer-
cial, et (ou) I'accés aux marchés des capitaux.

La Compagnie comptabilise le programme de titrisation des débi-
teurs en conformité avec la norme ASC 860, Transfers and Servicing.
Selon la structure du programme, la Compagnie comptabilise le produit
comme des emprunts avec nantissement. Par conséquent, au 31 dé-
cembre 2013, la Compagnie a inscrit 250 M$ au poste Tranche de la
dette a long terme échéant a moins de un an du Bilan consolidé, en ver-
tu du programme de titrisation des débiteurs, au taux d'intérét moyen
pondéré de 1,18 %, sécurisé par et limité a 281 M$ de débiteurs.



H. Au cours de 2013, la Compagnie a enregistré des actifs acquis par
des contrats de location de matériel totalisant 44 M$ (94 M$ en 2012),
pour lesquels un montant équivalent a été inscrit dans la dette.

Les taux d'intérét applicables aux contrats de location-acquisition
varient entre environ 0,7 % et 8,5 %, et les dates d'échéance vont de
2014 42037. Les intéréts implicites afférents a ces contrats se chiffraient
a 209 M$ au 31 décembre 2013 et a 249 M$ au 31 décembre 2012.

Les obligations liées aux contrats de location-acquisition sont ga-
ranties par des immobilisations dont la valeur comptable nette était de
779 M$ au 31 décembre 2013 et de 1 021 M$ au 31 décembre 2012.

. Les échéances sur la dette a long terme existante au 31 dé-
cembre 2013, incluant les ententes de rachat et les paiements aux fins
des obligations découlant des contrats de location-acquisition, pour les
cing prochaines années et ultérieurement, s'établissent comme suit :

Contrats de

location-
En millions acquisition Dette Total
2014 153 $ 868 $ 1021 %
2015 83 369 452
2016 287 582 869
2017 143 263 406
2018 7 556 563
2019 et ultérieurement 109 4420 4529

782§ 7058 % 7840 %

1) Tranche de la dette a long terme échéant a moins de un an.

J. Le montant total de la dette payable en dollars US s'élevait a
6 730 M$ US (7 158 M$ CA) au 31 décembre 2013, y compris
573 M$ US liés aux contrats de location-acquisition et autres, et a
6 690 M$ US (6 656 M$ CA) au 31 décembre 2012, y compris
733 M$ US liés aux contrats de location-acquisition et autres.

K. La Compagnie a des ententes de lettres de crédit bilatérales avec
différentes banques relativement a son obligation de fournir des lettres
de crédit dans le cours normal des affaires. Le 22 mars 2013, la durée
de ces ententes a été prolongée d’un an, soit jusqu’au 28 avril 2016. En
vertu de ces ententes, la Compagnie peut de temps a autre fournir des
garanties, sous forme de trésorerie ou d'équivalents, pour une période
minimale d'un mois, égales a au moins la valeur nominale des lettres de
crédit émises. Au 31 décembre 2013, les lettres de crédit obtenues par
la Compagnie s'élevaient a 481 M$ (551 M$ au 31 décembre 2012)
sur un montant total de 503 M$ (562 M$ au 31 décembre 2012) enga-
gé par les différentes banques. Au 31 décembre 2013, un montant de
448 M$ de trésorerie et d'équivalents (521 M$ au 31 décembre 2012)
a été donné en garantie et inscrit au poste Liquidités et équivalents de
trésorerie soumis a restrictions dans le Bilan consolidé.

A. Capital-actions autorisé

Le capital-actions autorisé de la Compagnie est constitué des titres

suivants :

e un nombre illimité d’actions ordinaires sans valeur nominale;

e un nombre illimité d'actions privilégiées de catégorie A, sans valeur
nominale, pouvant étre émises en série;

e un nombre illimité d'actions privilégiées de catégorie B, sans valeur
nominale, pouvant étre émises en série.

B. Actions ordinaires émises et en circulation
Fractionnement des actions ordinaires
Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a ap-
prouvé un fractionnement des actions ordinaires a raison de deux pour
une devant étre effectué sous forme de dividende en actions. Ainsi,
le 29 novembre 2013, pour chaque action en circulation, une action
ordinaire additionnelle du CN a été remise aux actionnaires inscrits le
15 novembre 2013. Toutes les données relatives aux actions indiquées
aux présentes tiennent compte de ce fractionnement des actions.

Le tableau ci-apres porte sur I'activité liée aux actions ordinaires
émises et en circulation de la Compagnie pour les exercices terminés
les 31 décembre 2013, 2012 et 2011 :

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012 2011

Actions ordinaires émises et en
circulation au début de I'exercice 856,8 884,2 918,7

Nombre d’actions rachetées dans le cadre
des programmes de rachat d'actions (27.6) (33,8) (39,8)

Options d'achat d'actions levées 1,4 6,4 5,3
Actions ordinaires émises et
en circulation a la fin de I'exercice 830,6 856,8 884,2

Programmes de rachat d’actions
Le 22 octobre 2012, le Conseil d'administration de la Compagnie a
approuvé un programme de rachat d'actions permettant le rachat
d’actions ordinaires pour un montant maximal de 1,4 G$, sans dé-
passer 36,0 millions d‘actions ordinaires, entre le 29 octobre 2012 et
le 28 octobre 2013, conformément a une offre publique de rachat
au prix courant du marché, plus les frais de courtage, ou a tout autre
prix pouvant étre autorisé par la Bourse de Toronto. La Compagnie a
racheté un total de 29,4 millions d'actions ordinaires pour un montant
de 1,4 G$ en vertu de ce programme de rachat d'actions.

Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie
a approuvé un nouveau programme de rachat d'actions permettant le
rachat jusqu’a concurrence de 30,0 millions d’actions ordinaires entre le
29 octobre 2013 et le 23 octobre 2014, conformément a une offre pu-
blique de rachat au prix courant du marché, plus les frais de courtage,
ou a tout autre prix pouvant étre autorisé par la Bourse de Toronto.

PCGR aux Etats-Unis



Le tableau suivant présente I'information relative aux programmes
de rachat d'actions pour les exercices terminés les 31 décembre 2013,
2012 et 2011 :

En millions,

sauf les données Exercice terminé

relatives aux actions le 31 décembre 2013 2012 2011
Nombre d'actions ordinaires " 27,6 33,8 39,8
Prix moyen pondéré par action 2 50,65 $ 4136 $ 3567 %
Montant des rachats 1400 $ 1400 $ 1420 %

1) Inclut les actions ordinaires rachetées aux premiers et quatriemes trimestres de 2013,
2012 et 2011 en vertu d'ententes privées entre la Compagnie et des tiers vendeurs
sans lien de dépendance.

2) Inclut les frais de courtage.

La Compagnie offre divers régimes d'intéressement a base d'actions
pour les membres du personnel admissibles. Toutes les données rela-
tives aux actions pour ces régimes tiennent compte du fractionnement
des actions (voir la Note 9, Capital-actions). Les principaux régimes de
la Compagnie sont décrits ci-dessous :

A. Régime d'actionnariat du personnel

La Compagnie dispose d'un Régime d'actionnariat du personnel
(RAP) donnant aux membres du personnel admissibles la possibilité
de souscrire jusqu’a 10 % de leur salaire brut pour acheter des actions
ordinaires de la Compagnie sur le marché libre, en contrepartie de quoi
la Compagnie s'engage a investir, en leur nom, un montant supplé-
mentaire correspondant a 35 % du montant investi par eux, jusqu’a
concurrence de 6 % de leur salaire brut.

Le tableau suivant présente le nombre de participants détenant
des actions, le nombre total d’actions achetées en vertu du RAP au
nom des membres du personnel, y compris les contributions de la
Compagnie, de méme que les charges afférentes inscrites pour les
exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011 :

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 2011
Nombre de participants détenant
des actions 18 488 17 423 16218

Nombre total d'actions achetées

en vertu du RAP au nom des

membres du personnel (millions) 2,3 2,5 2,6
Charge pour contribution de

la Compagnie (millions) 30 $ 24 % 21 %
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B. Régimes de rémunération a base d’actions

Le tableau qui suit présente la charge totale liée a la rémunération a
base d'actions pour les octrois consentis aux termes de tous les régimes
ainsi que I'avantage fiscal connexe constaté dans les résultats, pour les
exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011 :

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012 2011

Octrois donnant lieu a un reglement

en especes
Régime d’unités d'actions 922 $ 76 $ 81 %
Régime d'intéressement volontairement

différé 35 19 21

127 95 102

Octrois d'options d’achat d'actions 9 10 10
Charge totale de rémunération a base

d'actions 136 $ 105 $ 112 $
Avantage fiscal constaté dans les résultats 35 % 25 % 24 %

i) Octrois donnant lieu a un réglement en espéces

Régimes d’unités d’actions

En 2013, la Compagnie a octroyé 0,8 million d'unités d'actions liées
au rendement (UALR), appelées auparavant unités d‘actions res-
treintes (UAR), (0,9 million en 2012 et en 2011), a des cadres désignés,
leur donnant le droit de toucher un paiement en especes établi en
fonction du cours des actions de la Compagnie. Les UALR octroyées
sont généralement susceptibles de paiement aprés trois ans (la « pé-
riode du régime ») et deviennent acquises a la condition d'atteindre
certains objectifs associés au rendement du capital investi (RCI) sur la
période du régime. De tels criteres d'acquisition liés a la performance
donnent lieu a des facteurs d‘acquisition selon la performance qui va-
rient de 0 % a 150 % selon le niveau de RCI atteint.

Le paiement est conditionnel a I'atteinte d'un seuil minimal du
cours des actions, calculé selon le cours moyen des trois derniers mois
de la période du régime. De plus, a compter de diverses dates, le paie-
ment au titre des UALR fait a des cadres supérieurs et a des membres
de la haute direction (la « haute direction ») est également assujetti au
respect des conditions de leurs régimes d’'avantages sociaux, de leurs
ententes d’octroi ou de leurs contrats d'emploi, y compris, mais sans
s'y limiter, a des clauses de non-concurrence, de non-sollicitation et de
non-divulgation de renseignements confidentiels. Les membres actuels
ou anciens de la haute direction qui violent de telles conditions de leurs
régimes d’avantages, de leurs ententes d’octroi ou de leurs contrats
d’emploi perdront le droit de toucher le paiement au titre des UALR.
Si la Compagnie détermine raisonnablement qu'il est possible qu‘un
membre actuel ou ancien de la haute direction ait violé les clauses de
son régime d'avantages, son entente d’octroi ou son contrat d’emploi,
la Compagnie pourrait, a sa discrétion, modifier la facon dont les UALR
deviennent acquises afin de suspendre le paiement au titre de toute
UALR jusqu’a ce que la question ait été réglée.

La valeur du paiement est égale au nombre d'UALR octroyées mul-
tiplié par le facteur d'acquisition lié au rendement et par le cours de
cléture moyen des actions sur une période de 20 jours se terminant le
31 janvier de I'exercice suivant. Le 31 décembre 2013, pour |'octroi de
2011, le niveau de RCI atteint a donné lieu a un facteur d’acquisition
selon la performance de 150 %. Puisque la condition relative au cours



minimal des actions était satisfaite, un paiement d'approximativement
80 M$, en vertu du régime, établi en fonction du cours moyen des
actions de la Compagnie pendant la période de 20 jours terminée le
31 janvier 2014, sera versé aux membres du personnel qui satisfont
aux conditions de leurs régimes d’avantages, ententes d’octroi ou
contrats d'emploi, au premier trimestre de 2014.

En février 2012, le Conseil d’administration de la Compagnie a
voté a l'unanimité en vue de retirer a son ancien président-directeur
général (PDG) le droit de toucher le paiement d’environ 18 M$ au titre
des UALR qui lui était autrement payable en février 2012 au titre de ces
UALR et d’annuler ce versement, aprés avoir déterminé que cet ancien
PDG avait vraisemblablement violé les clauses de non-concurrence et
de non-divulgation de renseignements confidentiels contenus dans
son ancien contrat d’emploi. Le 4 février 2013, le chef de |'exploita-
tion de la Compagnie a démissionné afin de se joindre au principal
concurrent de la Compagnie au Canada. A la suite de la démission du
chef de I'exploitation, celui-ci a perdu le droit de toucher des montants
de rémunération assujettis a des clauses de non-concurrence et de
non-sollicitation et a d'autres dispositions applicables de ses régimes
d'intéressement a long terme et de régimes connexes, ainsi que des
montants cumulés en vertu de conventions et de régimes de retraite
non enregistrés. En février 2013, la Compagnie a conclu des ententes
confidentielles visant a régler ces questions. Par conséquent, au cours
du trimestre terminé le 31 mars 2013, le passif relatif a la rémunération
a base d'actions a été réduit d’environ 20 M$.

Régime d'intéressement volontairement différé

La Compagnie dispose d'un régime d'intéressement volontaire-
ment différé (RIVD) qui donne aux cadres supérieurs admissibles la
possibilité de toucher leur prime de rendement annuelle et d'autres
rémunérations au rendement admissibles sous forme d’unités d'ac-
tions différées (UAD). Une UAD correspond a une action ordinaire de
la Compagnie et produit également des dividendes chaque fois que
des dividendes en espéces sont versés pour les actions ordinaires. Le
nombre d'UAD recu par chaque participant est établi selon le cours
de cl6ture moyen des 20 jours commerciaux précédant et incluant la
date du paiement de la prime de rendement. Pour chaque participant,
la Compagnie octroie 25 % de plus par rapport au montant choisi
en UAD, qui sont acquises au cours d'une période de quatre ans. La
possibilité de toucher une rémunération au rendement admissible sous
forme d'UAD n’est plus offerte a un participant si la valeur de ses UAD
acquises répond aux criteres d'actionnariat de la Compagnie. La valeur
des UAD de chaque participant est payable en espéces au moment de
la cessation de son emploi. Le passif de la Compagnie au titre des UAD
est évalué a la valeur du marché a chaque fin de période selon le cours
de cl6ture des actions de la Compagnie.

Le tableau qui suit porte sur les activités liées a tous les octrois donnant lieu a un réglement en espéces en 2013 :

En millions

En circulation au 31 décembre 2012
Octroyées (paiement)

Transférées dans le régime
Perdues/Réglées

Acquises durant I'année

En circulation au 31 décembre 2013

UALR RIVD
Non acquises Acquises Non acquises Acquises
1,9 1,4 " - 2,8
0,8 (0,9) = (0.6)
- - - 0,1
0,1) (0,5)" - -
0,9) 0,9 - -
1,7 0,9 - 23

1) Le solde au 31 décembre 2012 incluait les unités visées par le versement au titre des UALR autrement payables a I'ancien PDG de la Compagnie, qui faisaient I'objet d’un litige, lesquelles

ont a été réglées au premier trimestre de 2013.
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Le tableau qui suit fournit des renseignements sur la valeur et les charges pour tous les octrois donnant lieu a un réglement en espéces :

En millions, a moins d’indication contraire UALR " RIVD 2 Total
Année de I'octroi 2013 2012 2011 2010 2009

Charge (recouvrement) lié(e) a la rémunération
a base d'actions constatée sur la durée
de service exigée

Exercice terminé le 31 décembre 2013 2 34 % 37 % 34 % @) $ ()R 35 % 127 $
Exercice terminé le 31 décembre 2012 S.0. 24 % 26 % 26 $ -3 19 % 95 $
Exercice terminé le 31 décembre 2011 S.0. S.0. 19 % 27 $ 35 % 21 % 102 $
Passif en cours

31 décembre 2013 34 % 61 % 80 $ -$ -3 145 $ 320 $
31 décembre 2012 S.0. 24 % 45§ 70 $ 18 $ 134 $ 291 $
Juste valeur par unité

31 décembre 2013 () 55,12 § 59,66 $ 60,56 $ S.0. S.0. 60,56 $ S.0.
Juste valeur des octrois acquis durant I'exercice

Exercice terminé le 31 décembre 2013 -3 - $ 80 § S.0. S.0. 19 81§
Exercice terminé le 31 décembre 2012 S.0. -3 -3 70 $ S.0. 19 71 $
Exercice terminé le 31 décembre 2011 S.0. S.0. -3 -3 82 % 19 83 %
Octrois non acquis au 31 décembre 2013

Charge de rémunération non constatée 26 $ 15 % -3 S.0. S.0. 19 42 %
Période de constatation restante (en années) 2,0 1,0 S.0. S.0. S.0. S.0.9 S.0.
Hypothéses °

Cours des actions ($) 60,56 $ 60,56 $ 60,56 $ S.0. S.0. 60,56 $ S.0.
Volatilité projetée du cours des actions © 14 % 14 % S.0. S.0. S.0. S.0. S.0.
Durée projetée (en années) 7 2,0 1,0 S.0. S.0. S.0. S.0. S.0.
Taux d'intérét sans risque ® 1,13 % 0,99 % S.0. S.0. S.0. S.0. S.0.
Taux de dividende ($) @ 0,86 $ 0,86 $ S.0. S.0. S.0. S.0. S.0.

1) La charge de rémunération est établie en fonction de la juste valeur des octrois a la fin de la période, au moyen du modéle d'évaluation en treillis reposant sur les hypothéses énoncées aux
présentes.

2) La charge de rémunération est établie en fonction de la valeur intrinséque.
3) Inclut une écriture de contrepassation au titre de la charge de rémunération a base d‘actions liée a la perte d"UALR par I'ancien PDG et I'ancien chef d’exploitation de la Compagnie.

4) La période de constatation restante n'a pas été chiffrée, car elle porte seulement sur 25 % de I’octroi de la Compagnie ainsi que sur les dividendes acquis a cet égard, ce qui représente un
nombre minime d’unités.

5) Les hypotheses utilisées pour déterminer la juste valeur sont établies en date du 31 décembre 2013.

6) Selon la volatilité historique de I'action de la Compagnie sur une période correspondant a la durée projetée de /'octroi.

7) Correspond a la période restante durant laquelle les octrois devraient étre en circulation.

8) Selon le rendement implicite offert par les émissions gouvernementales de titres a coupon zéro d’une durée équivalente correspondant a la durée projetée des octrois.

9) Selon le taux de dividende annualisé.
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ii) Octroi d’options d'achat d’actions

La Compagnie offre aux membres du personnel admissibles des ré-
gimes d'options d'achat d’actions leur permettant d'acquérir des ac-
tions ordinaires de la Compagnie, une fois le droit de levée des options
acquis, au cours en vigueur au moment de |'octroi des options. Les
options offertes par la Compagnie sont des options conventionnelles
qui peuvent étre acquises sur une période définie. En général, les droits
de levée des options s'acquiérent sur une période de quatre ans de
service continu et, régle générale, ne peuvent étre exercés au cours
des 12 premiers mois suivant la date de |'octroi et expirent aprés une

période de dix ans. Au 31 décembre 2013, 20,2 millions d'actions
ordinaires demeuraient autorisées aux fins d'émissions futures dans le
cadre de ce régime.

Pour 2013, 2012 et 2011, la Compagnie a octroyé a des cadres
supérieurs désignés 1,1 million, 1,2 million et 1,3 million d’options
d'achat d’actions conventionnelles, respectivement, qui deviennent
acquises sur une période de quatre ans de service continu.

Au 31 décembre 2013, le nombre total d’options conventionnelles
en circulation s'établissait a 7,7 millions.

Le tableau qui suit porte sur les activités liées aux octrois d'options d'achat d‘actions au cours de 2013. Dans le cas des options en circulation et
des options pouvant étre levées au 31 décembre 2013, le tableau indique la moyenne pondérée du prix de levée.

En circulation au 31 décembre 2012
Octroyées

Perdues

Levées

Acquises

En circulation au 31 décembre 2013 "
Pouvant étre levées au 31 décembre 2013 "

Options en circulation

Options non acquises
Moyenne
pondérée de

Moyenne la juste valeur
Nombre  pondérée du Nombre a la date
d'options  prix de levée d’options de I'octroi
En millions En millions
8,5 26,05 $ 34 728 $
1,1 47,47 $ 11 852 %
0,5) 36,06 $ () 7,93 $
(1,4) 19,54 $ S.0. S.0.
S.0. S.0. (1,6) 6,95 $
7,7 30,97 $ 2,7 789 $
5.0 25,58 $ S.0. S.0.

1) Les options d‘achat d’actions dont le prix de levée est en dollars US ont été converties en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan.

Le tableau qui suit indique le nombre d'options d’achat d’actions en circulation et pouvant étre levées au 31 décembre 2013 par échelle de prix
de levée ainsi que leur valeur intrinseque, et pour les options d’achat d'actions en circulation, la moyenne pondérée des années jusqu’a |'expiration.
Le tableau indique également la valeur intrinseque globale des options d’'achat d'actions dans le cours, qui représente la valeur qui aurait été obtenue
par les titulaires d'options s'ils avaient levé leurs options le 31 décembre 2013 au cours de cloture de 60,56 $ des actions de la Compagnie.

Options en circulation

Options pouvant étre levées

Moyenne
pondérée des Moyenne Valeur Moyenne Valeur
Nombre années jusqu’a pondérée du intrinséque Nombre pondérée du intrinséque
Echelle de prix de levée d’options |'expiration prix de levée globale d’options prix de levée globale
En millions En millions En millions En millions
15,52 $-18,17 % 0,9 2,8 17,47 $ 40 $ 0,9 17,47 $ 40 $
18,18 $-23,76 § 0,8 4,5 21,96 $ 31 0,8 21,96 $ 31
23,77 $-30,79 $ 2,8 4,4 26,18 $ 95 2,4 26,03 $ 84
30,80 $-40,61 % 2,2 7,6 37,79 $ 50 0,8 37,19 % 19
40,62 $-5334% 1,0 9,1 49,13 $ 11 0,1 42,25 $ =
Solde au 31 décembre 2013 " 7,7 5.7 30,97 $ 227 $ 5,0 25,58 $ 174 $

1) Les options d‘achat d‘actions dont le prix de levée est en dollars US ont été converties en dollars CA au taux de change en vigueur a la date du bilan. Au 31 décembre 2013, toutes les
options d’achat d’actions en circulation étaient dans le cours. La moyenne pondérée des années jusqu’a I'expiration des options d’achat d’actions pouvant étre levées était de 4,5 ans.
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Le tableau qui suit fournit des renseignements sur la valeur et les charges pour tous les octrois d’options d’'achat d'actions :

En millions, a moins d’indication contraire

Année de I'octroi 2013 2012
Charge liée a la rémunération a base

d’actions constatée sur la durée

de service exigée "
Exercice terminé le 31 décembre 2013 5% 2 $
Exercice terminé le 31 décembre 2012 S.0. 4%
Exercice terminé le 31 décembre 2011 S.0. S.0.
Juste valeur par unité
A la date de I'octroi ($) 852 $ 7,74 $
Juste valeur des octrois acquis

durant I'exercice
Exercice terminé le 31 décembre 2013 -3 2%
Exercice terminé le 31 décembre 2012 S.0. -3
Exercice terminé le 31 décembre 2011 S.0. S.0.
Octrois non acquis au 31 décembre 2013
Charge de rémunération non constatée 3% 2%
Période de constatation restante (en années) 3,0 2,0
Hypothéses
Cours au moment de I'octroi ($) 47,47 $ 38,35 §
Volatilité projetée du cours des actions ? 23 % 26 %
Durée projetée (en années) 5,4 54
Taux d'intérét sans risque ¥ 1,41 % 133 %
Taux de dividende (%) * 0,86 $ 0,75 $

2011

7,83

1.0

34,47
26
53
2,53
0,65

2010 2009 2008 2007 Total
$ 19 -3 S.0. S.0. 9%
$ 23 $ - S.0. 10 $
$ 2% $ 1% -$ 10 $

$ 6,55 $ 6,30 $ 6,22 $ 6,68 $ S.0.
$ 29 49 S.0. S.0. 1 $
$ 2% 49 39 S.0. 1 $
$ 2% 4% 3% 33 12 %
$ -$ -9 S.0. S.0. 6 $

= = S.0. S.0. S.0.

$ 27,38 $ 21,07 $ 24,25 $ 26,40 $ S.0.

% 28 % 39 % 27 % 24 % S.0.

54 53 5,3 52 S.0.

% 2,44 % 1,97 % 3,58 % 4,12 % S.0.

$ 0,54 % 0,51 $ 0,46 $ 042 % S.0.

1) La charge de rémunération est établie en fonction de la juste valeur a la date de I'octroi, au moyen du modele Black-Scholes de fixation des prix de I'option reposant sur les hypothéses

faisant référence a la date de /'octroi.

2) Selon la moyenne de la volatilité historique de I'action de la Compagnie sur une période correspondant a la durée projetée de I'octroi et de la volatilité implicite des options transigées visant

les titres de la Compagnie.

3) Correspond a la période durant laquelle les octrois devraient étre en circulation. La Compagnie utilise des données historiques pour établir des estimations relativement a la levée des options
et a la cessation d’emploi des membres du personnel, et les groupes d’employés ayant des comportements historiques similaires en matiére de levée d’options sont considérés séparément.

4)  Selon le rendement implicite offert par les émissions gouvernementales de titres a coupon zéro d’une durée équivalente correspondant a la durée projetée des octrois.

5)  Selon le taux de dividende annualisé.

Le tableau qui suit fournit des renseignements sur les options d'achat
d'actions levées pour les exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012
et 2011 :

Exercice terminé

En millions le 31 décembre 2013 2012 2011
Valeur intrinseque totale 45 $ 167 $ 122°%
Espéces recues a la levée des options 28 $ 101 % 68 $
Avantages fiscaux excédentaires

connexes réalisés 359 16 $ 9%

iii) Volatilité du cours des actions

La charge de rémunération relative au Régime d’unités d'actions de
la Compagnie est établie en fonction de la juste valeur des octrois
a la fin de la période, au moyen du modele d'évaluation en treillis
dont I'une des hypothéses principales a trait au cours des actions de
la Compagnie. De plus, le passif de la Compagnie au titre du RIVD est
évalué a la valeur du marché a la fin de la période et dépend donc
aussi du cours des actions de la Compagnie. Les fluctuations du cours
des actions de la Compagnie entrainent la volatilité de la charge liée
3 la rémunération a base d’actions, inscrite dans le bénéfice net. A
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I'heure actuelle, la Compagnie ne détient pas d'instruments financiers

dérivés pour gérer cette exposition au risque. Une augmentation de
1 $ du cours des actions de la Compagnie au 31 décembre 2013 aurait
accru la charge liée a la rémunération a base d'actions de 6 M$, tandis
gu’une diminution de 1 $ du cours |'aurait réduite de 5 M$.

La Compagnie offre divers régimes de retraite en vertu desquels
presque tous les membres de son personnel ont droit, a I'dge de la
retraite, a des prestations généralement fondées sur la rémunération
et les années de service et (ou) les cotisations. Sous réserve de cer-
taines exigences minimales sur le plan des années de service et de
I'age, les cadres supérieurs et les membres de la haute direction (la
« haute direction ») sont également admissibles a des avantages com-
plémentaires de retraite additionnels en vertu de I'allocation de retraite
spéciale (I'’ARS), du Régime supplémentaire de retraite a l'intention
de la haute direction (le RSRIHD) ou du Régime supplémentaire de



retraite a cotisations déterminées a l'intention de la haute direction
(le RSRIHD-CD). Les membres de la haute direction qui violent les
clauses de non-concurrence, de non-sollicitation et de non-divulgation
de renseignements confidentiels de I’ARS, du RSRIHD, du RSRIHD-CD
ou d'autres ententes liées a leur emploi perdront les avantages de
retraite prévus dans ces régimes. Si la Compagnie détermine raisonna-
blement qu'il est possible qu’un membre actuel ou ancien de la haute
direction ait violé les conditions de I’ARS, du RSRIHD, du RSRIHD-CD
ou d'une autre entente liée a son emploi, la Compagnie pourrait, a sa
discrétion, retenir ou suspendre le paiement de I'avantage de retraite
jusqu’a ce que la question ait été réglée.

Le 4 février 2013, le chef de I'exploitation de la Compagnie a démission-
né afin de se joindre au principal concurrent de la Compagnie au Canada.
A la suite de sa démission, il a perdu le droit de toucher des montants de
rémunération cumulés en vertu de régimes de retraite non enregistrés qui
sont assujettis a des clauses de non-concurrence et de non-sollicitation. La
Compagnie a inscrit un gain actuariel lié aux montants perdus. En 2012,
la Compagnie a annulé le versement de la rente annuelle de 1,5 M$, qui
était autrement payable a son ancien PDG, apres avoir déterminé que
celui-ci avait vraisemblablement violé les clauses de non-concurrence, de
non-sollicitation et de non-divulgation de renseignements confidentiels
contenues dans son ancien contrat d’emploi. La Compagnie a inscrit un
gain de reglement de 20 M$ lié a la cessation du régime d'avantages de
retraite de son ancien PDG pour la période ultérieure au 28 juin 2012,
partiellement réduit par la comptabilisation de pertes actuarielles cumulées
antérieures d'environ 4 M$. En février 2013, la compagnie a conclu des
ententes confidentielles visant a régler ces questions.

La Compagnie offre aussi des avantages complémentaires de retraite
a certains employés, qui procurent de I'assurance-vie et des prestations
au titre des soins de santé et, a un groupe fermé d'employés, des facili-
tés de transport gratuit par train pendant la retraite. Ces avantages com-
plémentaires de retraite sont financés a mesure de leur exigibilité. Les
tableaux qui suivent portent sur tous les régimes de retraite a prestations
déterminées de la Compagnie. Toutefois, sauf indication contraire, les
descriptions ci-dessous portent exclusivement sur le régime de retraite
principal de la Compagnie, a savoir le Régime de retraite du CN.

A. Description du Régime de retraite du CN

Le Régime de retraite du CN est un régime contributif a prestations
déterminées qui couvre la majorité des membres du personnel du CN.
La pension versée est surtout fonction du nombre d’années de service
et de la moyenne des derniers gains annuels ouvrant droit a pension et
les membres du personnel sont, en regle générale, tenus d'y adhérer
des leur entrée en fonction. Les prestations de retraite sont indexées
apres la retraite au moyen d'un mécanisme de partage des gains (des
pertes), sous réserve d'augmentations minimales garanties. Le fidu-
ciaire des caisses fiduciaires de retraite de la Compagnie (y compris
de la Caisse fiduciaire de retraite du CN) est une société de fiducie
indépendante. A titre de fiduciaire, celle-ci exerce certaines fonctions;
elle doit notamment détenir les titres Iégaux de I'actif de la Caisse
fiduciaire de retraite du CN et assurer le respect, par la Compagnie, en
sa qualité d'administrateur, des dispositions du Régime de retraite du
CN et de la législation qui s'y applique. La date de mesure utilisée par
la Compagnie pour le Régime de retraite du CN est le 31 décembre.

B. Politique de capitalisation

Les cotisations des membres du personnel au Régime de retraite du
CN sont déterminées selon les modalités du régime. Les cotisations pa-
tronales sont conformes aux dispositions législatives du gouvernement
du Canada, la Loi de 1985 sur les normes de prestation de pension,
y compris aux modifications qui y sont apportées et a son reglement
d'application, et sont déterminées selon les résultats d'évaluations
actuarielles. Des évaluations actuarielles doivent généralement étre
effectuées tous les ans pour tous les régimes de retraite canadiens ou
lorsque le Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF) le
juge opportun. Ces évaluations actuarielles sont établies conformé-
ment aux exigences législatives et aux recommandations de |'Institut
canadien des actuaires pour |'évaluation des régimes de retraite. Les
évaluations actuarielles les plus récentes déposées par la Compagnie
et effectuées en date du 31 décembre 2012 indiquaient un excédent
de capitalisation d’environ 1,4 G$ sur une base de continuité et un
déficit de capitalisation d’environ 2,1 G$ sur une base de solvabilité,
calculée selon la moyenne triennale du ratio de liquidation hypothé-
tique de la Compagnie en vertu du Réglement de 1985 sur les normes
de prestation de pension. Les prochaines évaluations actuarielles de la
Compagnie exigées en date du 31 décembre 2013 seront effectuées
en 2014. Ces évaluations actuarielles devraient indiquer un excédent
de capitalisation d’environ 1,7 G$ sur une base de continuité, tandis
que l'on s'attend a ce gu’elles indiquent un déficit de capitalisation
d'environ 1,7 G$ sur une base de solvabilité en raison du niveau des
taux d‘intérét applicables a leurs dates de mesure respectives. La légis-
lation fédérale sur les pensions exige que les déficits de capitalisation,
tels que calculés en vertu de la réglementation en vigueur en matiere
de retraite, soient payés sur un certain nombre d'années. Des évalua-
tions actuarielles doivent aussi étre effectuées tous les ans pour les
régimes de retraite de la Compagnie aux Etats-Unis.

En 2013, en prévision des exigences de capitalisation future, la
Compagnie a versé des cotisations volontaires de 100 M$ en sus des
cotisations exigées, principalement dans le but de solidifier la situation
financiére de son régime de retraite principal, le Régime de retraite du
CN. Ces cotisations volontaires peuvent étre considérées comme un
paiement anticipé relativement aux exigences de paiements spéciaux de
solvabilité futurs. Au 31 décembre 2013, la Compagnie disposait d'un
montant de 470 M$ en paiements anticipés qui restent disponibles afin
de compenser les paiements de solvabilité futurs requis. La Compagnie
prévoit utiliser environ 335 M$ de ces paiements anticipés en tant que
paiements de solvabilité requis en 2014. Par conséquent, les cotisations
en especes de la Compagnie pour |'exercice 2014 devraient s'établir a
130 M$ a I'égard de tous les régimes de retraite de la Compagnie. Au
3 février 2014, la Compagnie a versé des cotisations de 89 M$ a ses
régimes de retraite a prestations déterminées pour 2014.

C. Actif des régimes

L'actif des divers régimes de retraite a prestations déterminées cana-
diens de la Compagnie est détenu dans des caisses fiduciaires (les fi-
ducies) distinctes qui sont diversifiées selon la catégorie d'actif, le pays
et les stratégies d'investissement. Chaque année, le Conseil d’adminis-
tration du CN examine et confirme ou modifie I'Enoncé des politiques
et procédures d'investissement (EPPI), qui comprend la composition a
long terme de I'actif et les indices de référence relativement aux caté-
gories (la Politique). La Politique est fondée sur une perspective a long
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terme de |'économie mondiale, sur la dynamique des obligations au
titre des prestations, sur les prévisions de rendement des marchés pour
chaque catégorie d'actif et sur I'état actuel des marchés des capitaux.

Chaque année, la Division des investissements du CN (le gestion-
naire de fonds), dont le mandat est d’investir et d’administrer |'actif
des régimes, propose une cible de composition a court terme de I'actif
(la Stratégie) pour I'année suivante. On s‘attend a ce que la Stratégie
differe de la Politique en raison de la situation de I'économie et des
marchés et des attentes a ce moment-la. Le Comité des investisse-
ments du Conseil (le Comité) compare régulierement la composition
réelle des actifs avec celles de la Politique et de la Stratégie, et compare
le rendement réel des fiducies au rendement des indices de référence.

En 2013, la cible de composition a long terme de I'actif et la
pondération réelle de |'actif des régimes de retraite de la Compagnie,
fondées sur la juste valeur, s'établissent comme suit :

Cible de

composition a Pourcentage de

long terme I’actif des régimes

Pondération de I'actif de I'actif 2013 2012
Encaisse et placements a court terme 3 % 5 % 4 %

Obligations et investissements

hypothécaires 37 % 25 % 28 %
Placements en actions 45 % 41 % 41 %
Biens immobiliers 4 % 2 % 2 %
Investissements pétroliers et gaziers 7 % 8 % 8 %
Investissements d'infrastructure 4 % 5 % 4 %
Titres a rendement absolu - 10 % 9 %
Titres pondérés en fonction du risque - 4 % 4 %
Total 100 % 100 % 100 %

Le Comité doit approuver tous les placements importants dans des
titres non liquides. L'EPPI permet I'utilisation d’'instruments financiers
dérivés pour réaliser des stratégies, couvrir et atténuer des risques exis-
tants ou anticipés et interdit par ailleurs les placements dans des titres
de la Compagnie ou de ses filiales. Les investissements détenus dans
les fiducies sont principalement constitués de ce qui suit :

i) Encaisse et placements a court terme composés principalement de
placements trés liquides assurant que des flux de trésorerie suffi-
sants sont disponibles pour faire face aux versements de prestations
a court terme. Les placements a court terme se composent surtout
d’obligations émises par des banques a charte canadiennes.

i) Obligations comprenant les titres obligataires émis ou garantis par les
gouvernements et des personnes morales, ainsi que les billets de so-
ciété. Au 31 décembre 2013, 91 % des obligations étaient émises ou
garanties par les gouvernements du Canada, des Etats-Unis ou autres.
Les investissements hypothécaires sont constitués de produits hypo-
thécaires composés principalement de préts ordinaires ou de préts
avec participation garantis par des propriétés commerciales.

iii) Placements en actions qui sont principalement des titres cotés en
bourse, diversifiés par pays, par émetteur et par secteur industriel.
En 2013, la pondération la plus importante par émetteur individuel
était d'environ 2 % et la pondération la plus importante par sec-
teur industriel s'établissait a environ 25 %.
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iv) Portefeuille de biens immobiliers diversifié, qui comprend des
propriétés commerciales et des terrains canadiens détenus par des
filiales en propriété exclusive des fiducies.

v) Investissements pétroliers et gaziers comprenant des propriétés
pétrolieres et gazieres exploitées par des filiales en propriété ex-
clusive des fiducies et des titres canadiens cotés et non cotés en
bourse de sociétés pétrolieres et gaziéeres.

vi)  Investissements d'infrastructure constitués de participations dans des
fonds d'infrastructure privés, de titres d’emprunt publics et privés et
de titres de participation cotés en bourse dans des entreprises d‘in-
frastructure et de services publics. Certains de ces investissements
sont détenus par des filiales en propriété exclusive des fiducies.

vii) Titres a rendement absolu, qui sont constitués d’un portefeuille d’uni-
tés de fonds spéculatifs gérés a I'externe, qui sont investis dans diffé-
rentes stratégies acheteur-vendeur visant des fonds a revenu fixe, de
contrats de marchandises, d'actions, macroéconomique et multistra-
tégie, comme le montre le tableau des parametres de mesure de la
juste valeur. Les gestionnaires externes font I'objet d'un suivi continu
par un controle diligent des opérations et des placements.

viij) Les titres pondérés en fonction du risque constituent un por-
tefeuille de fonds gérés a |'externe, et chaque catégorie d'actif
contribue également au risque de I'ensemble du portefeuille afin
de bénéficier au fil du temps de primes de risque a I'égard de
différentes catégories d'actif. Certains de ces investissements sont
détenus par des filiales en propriété exclusive des fiducies.

Le gestionnaire de fonds des régimes surveille quotidiennement
I'évolution des marchés et les risques relatifs aux marchés, aux devises et
aux taux d'intérét. Lorsqu'il investit dans des titres étrangers, les régimes
sont exposés au risque lié au change étranger qui peut étre couvert ou
atténué, et dont l'effet est inclus dans I'évaluation des titres étrangers.
Apreés considération de I'effet mentionné plus haut, I'exposition des
régimes aux risques liés au change étranger au 31 décembre 2013 se
présentait comme suit : dollar CA : 66 %; dollar américain : 14 %; devises
européennes : 8 %; diverses autres devises : 12 %. Le risque lié¢ aux taux
d'intérét représente le risque que la juste valeur des placements fluctue
en raison de la variation des taux d'intérét du marché. La sensibilité aux
taux d'intérét dépend du moment et du montant des flux de trésorerie
liés a I'actif et au passif des régimes. Les politiques établies pour gérer le
risque de crédit exigent des transactions avec des contreparties considé-
rées comme ayant une grande qualité de crédit. Des instruments dérivés
sont utilisés de temps a autre pour modifier la composition de I'actif ou
I'exposition du portefeuille ou des transactions prévues aux risques relatifs
aux devises, aux taux d'intérét et aux marchés. Les instruments dérivés
sont des ententes contractuelles dont la valeur est fonction des taux d‘in-
térét et des taux de change ainsi que du cours des actions ou des prix des
marchandises. lls comprennent des contrats a terme de gré a gré, des
contrats a terme standardisés, des options et des swaps, et se classent
dans des catégories de placement en fonction de leur risque sous-jacent.
Lorsque des instruments dérivés sont utilisés a des fins de couverture, les
gains ou les pertes associés a ces instruments dérivés sont compensés par
la variation correspondante de la valeur des actifs visés par la couverture.

Les tableaux qui suivent présentent la juste valeur des actifs des régimes
aux 31 décembre 2013 et 2012, par catégories d'actif, leur niveau respectif
au sein du classement hiérarchique de la juste valeur et les techniques et les
données d'évaluation utilisées pour mesurer cette juste valeur.



En millions Paramétres de mesure de la juste valeur au 31 décembre 2013

Catégorie d'actif Total Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Encaisse et placements a court terme " 897 $ 16 $ 881 $ -3
Obligations ?
Canada, Etats-Unis et supranational 1416 - 1416 -
Provinces du Canada et municipalités 2297 - 2297 -
Sociétés 11 - 11 -
Dettes de marchés émergents 261 - 261 -
Investissements hypothécaires 166 - 166 -
Actions ¢
Actions canadiennes 2 160 2138 - 22
Actions américaines 1307 1307 - -
Actions internationales 3421 3421 - -
Biens immobiliers * 299 - - 299
Investissements pétroliers et gaziers © 1380 379 40 961
Investissements d'infrastructure 7 788 10 115 663
Fonds & rendement absolu ®
Multistratégie 460 - 460 -
Revenu fixe 519 - 486 33
Actions 391 2 389 -
Macroéconomique 328 - 328 -
Titres pondérés en fonction du risque 607 - 607 -
16 808 $ 7273 $ 7557 $ 1978 $
Autres 19 61
Total — Actif des régimes 16 869 $
En millions Paramétres de mesure de la juste valeur au 31 décembre 2012
Catégorie d’actif Total Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Encaisse et placements a court terme " 615 $ 13 % 602 $ -3
Obligations 2
Canada, Etats-Unis et supranational 1735 - 1735 -
Provinces du Canada et municipalités 2152 - 2152 -
Sociétés 35 - 35 -
Dettes de marchés émergents 353 - 353 -
Investissements hypothécaires 133 - 133 -
Actions ¥
Actions canadiennes 2220 2198 - 22
Actions américaines 1121 1121 - -
Actions internationales 3082 3082 - -
Biens immobiliers 279 - - 279
Investissements pétroliers et gaziers © 1339 370 29 940
Investissements d'infrastructure 7 679 8 94 577
Fonds & rendement absolu ®
Multistratégie 410 - 410 -
Revenu fixe 425 - 415 10
Contrats de marchandises 91 - 91 -
Actions 259 - 259 -
Macroéconomique 296 - 296 -
Titres pondérés en fonction du risque 586 - 586 -
15810 $ 6792 $ 7190 $ 1828 $
Autres 19 1
Total — Actif des régimes 15811 $

Niveau 1 : La juste valeur est déterminée en fonction de la valeur a la cote d'actifs identiques sur des marchés actifs.
Niveau 2 : La juste valeur est déterminée en fonction des données importantes observables.
Niveau 3 : La juste valeur est déterminée en fonction des données importantes non observables.

Les notes complémentaires au tableau sont présentées a la page suivante.
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Le tableau qui suit présente un rapprochement entre les soldes d’ouverture et de cloture de la juste valeur des investissements classés dans la

catégorie de niveau 3 :

Parameétres de mesure de la juste valeur en fonction
des données importantes non observables (Niveau 3)
Investissements Titres a
Biens pétroliers Investissements rendement

En millions Actions ¥  immobiliers et gaziers ®  d'infrastructure ” absolu ® Total

Solde d’ouverture au 31 décembre 2011 22 % 214 $ 889 $ 619 $ -3 1744 %

Rendement réel relatif aux actifs toujours

détenus a la date de cléture 2 68 90 (13) - 147

Achats, ventes et réglements (2) 3) (39) (29) 10 (63)

Solde au 31 décembre 2012 22 % 279 $ 940 $ 577 $ 10 § 1828 $

Rendement réel relatif aux actifs toujours

détenus a la date de cl6ture 2 26 72 43 3 146

Achats, ventes et reglements (2) (6) (51) 43 20 4

Solde de cléture au 31 décembre 2013 22 $ 299 $ 21 $ 663 $ 33 $% 1978 $

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10,

£

L'encaisse et les placements a court terme sont évalués au colt, lequel se rapproche de la juste valeur, et sont classés dans la catégorie de niveau 1 pour I'encaisse et dans la catégorie de
niveau 2 pour les placements a court terme.

Les obligations sont évaluées a partir de données sur le prix moyen obtenues aupres de fournisseurs indépendants de données concernant I'établissement des prix, principalement aupres de
TMX Group Inc. Lorsque les prix ne sont pas disponibles auprés de sources indépendantes, la juste valeur est basée sur la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs établie au moyen des
rendements actuels pour des instruments comparables. Toutes les obligations sont classées dans la catégorie de niveau 2.

Les investissements hypothécaires sont garantis par des biens immobiliers. La juste valeur de 166 M$ (133 M$ en 2012) des investissements hypothécaires classés dans la catégorie de
niveau 2 s'appuie sur la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs établie au moyen des rendements actuels pour des instruments comparables.

La juste valeur des placements en actions classés dans la catégorie de niveau 1 est déterminée en fonction de la valeur a la cote sur des marchés actifs. La juste valeur de 22 M$ (22 M$ en
2012) des placements en actions classés dans la catégorie de niveau 3 représente des unités dans des fonds de capitaux propres qui sont évalués par leurs gestionnaires indépendants.

La juste valeur des biens immobiliers de 299 M$ (279 M$ en 2012) comprend des terrains et des immeubles classés dans la catégorie de niveau 3 et est présentée nette de la dette hypo-
thécaire associée de 41 M$ (48 M$ en 2012). Les terrains sont évalués en fonction de la juste valeur d’actifs comparables et les immeubles sont évalués en fonction de la valeur actuelle des
flux de trésorerie nets futurs estimatifs ou de la juste valeur d'actifs comparables. Des évaluations indépendantes des terrains et des immeubles sont effectuées tous les trois ans sur une base
de rotation.

Les investissements pétroliers et gaziers classés dans la catégorie de niveau 1 sont évalués en fonction de la valeur a la cote sur des marchés actifs. Les investissements dans les titres pétroliers
et gaziers négociés sur un marché secondaire sont évalués en fonction du plus récent prix de transaction et sont classés dans la catégorie de niveau 2. Les investissements de 961 M$ (940 M$
en 2012) classés dans la catégorie de niveau 3 sont constitués de propriétés pétroliéres et gaziéres en exploitation, et la juste valeur est basée sur les flux de trésorerie nets futurs estimatifs
actualisés en fonction des taux courants du marché pour les transactions visant des actifs similaires. Les flux de trésorerie nets futurs s’appuient sur les prix pétroliers et gaziers prévus et sur
la projection de la production annuelle future et des codts.

Les investissements d'infrastructure sont constitués de titres de participation cotés en bourse de 10 M$ (8 M$ en 2012) émis par des entreprises d’infrastructure et classés dans la catégorie
de niveau 1, de titres d’emprunt publics et privés de 115 M$ (94 M$ en 2012) émis par des entreprises d’infrastructure et classés dans la catégorie de niveau 2 et de fonds d'infrastructure de
663 M$ (577 M$ en 2012) classés dans la catégorie de niveau 3 et évalués en fonction de flux monétaires actualisés ou de multiples de capitalisation. Les fonds d'infrastructure ne peuvent
pas étre rachetés; les distributions seront versées par les fonds a mesure que les investissements sous-jacents sont réalisés.

Les titres a rendement absolu sont évalués a la valeur nette des actifs telle que déclarée par les gestionnaires de fonds indépendants. Tous les titres a rendement absolu comportent des
dispositions de rachat établies par contrat dont la fréquence va de mensuelle a annuelle, et les périodes de préavis d’achat varient entre 5 et 90 jours. Les titres a rendement absolu dont
la fréquence de rachat est moindre que chaque quatre mois ou qui comportent des restrictions quant aux caractéristiques de rachat contractuel a la date de cloture sont classées dans la
catégorie de niveau 3.

Les titres pondérés en fonction du risque sont évalués a la valeur nette des actifs déclarée par les gestionnaires de fonds indépendants et sont classés dans la catégorie de niveau 2. Tous les
fonds comportent des dispositions de rachat établies par contrat dont la fréquence va de quotidienne a annuelle, et des périodes de préavis d’achat varient de 5 a 60 jours.

Les actifs de la catégorie Autres sont constitués principalement d‘actifs d'exploitation de 85 M$ (94 M$ en 2012) et de passifs d’exploitation de 24 M$ (93 M$ en 2012) nécessaires pour
I'administration des actifs des fiducies et des activités de prestations et de capitalisation des régimes. Ces actifs sont évalués au colt et n’ont été répartis dans aucune catégorie de juste valeur.
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D. Informations supplémentaires

i) Obligations et situation de capitalisation

En millions Exercice terminé le 31 décembre

Evolution des obligations découlant des régimes
Obligations projetées découlant des régimes au début de I'exercice
Modifications

Intéréts débiteurs

Perte (gain) actuariel(le)

Cout des prestations au titre des services rendus

Gain de compression

Cotisations des participants aux régimes

Change étranger — fluctuations

Prestations versées, réglements et transferts ¥

Obligations projetées découlant des régimes a la fin de I’exercice
Elément représentant des augmentations salariales futures
Obligations cumulées découlant des régimes a la fin de I'exercice
Evolution de Iactif des régimes

Juste valeur de I'actif des régimes au début de |'exercice
Cotisations de I'employeur

Cotisations des participants aux régimes

Change étranger — fluctuations

Rendement réel sur I'actif des régimes

Prestations versées, reglements et transferts

Juste valeur de I'actif des régimes a la fin de I'exercice

Capitalisation (excédent (déficit) de la juste valeur de I'actif des régimes par
rapport aux obligations projetées découlant des régimes a la fin de I'exercice)

1) Inclut le gain de reglement lié a la cessation du régime d’avantages de retraite de I’ancien PDG en 2012.

La date de mesure utilisée pour tous les régimes est le 31 décembre.

Retraite
2013 2012
16335 $ 15548 $
658 740
(747) 812
155 134
56 55
16 (5)
(963) (949)
15510 $ 16335 $
(344) (443)
15166 $ 15892 $
15811 $ 14719 $
226 833
56 55
10 (2)
1728 1135
(962) (929)
16 869 $ 15811 $
1359 § (524) $

Avantages complémentaires

de retraite
2013

277 $

11
(22)
3

5
(18)

256 $

256 $

(256) $

2012

284 %
6
13

@77) %

Les obligations projetées découlant des régimes et la juste valeur de I'actif des régimes relatives au Régime de retraite du CN au 31 décembre 2013
étaient de 14 458 M$ et 16 059 M$, respectivement (15 247 M$ et 15 042 M$, respectivement, au 31 décembre 2012).

ii) Montants constatés au Bilan consolidé

En millions 31 décembre

Actif a long terme (Note 5)
Passif a court terme (Note 6)
Passif a long terme

Montant total constaté

iii) Montants constatés au poste Autre perte globale cumulée (Note 18)

En millions 31 décembre

Gain (perte) actuariel(le) net(te)
CoUt des prestations au titre des services passés
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Retraite
2013 2012
1662 $ -3
(303) (524)
1359 $ (524) $
Retraite
2013 2012
(1515) % (3264) %
(22) $ (26) $

Avantages complémentaires

de retraite
2013

-3
(18)
(238)

(256) $

2012
-3
(17)
(260)
(277) $

Avantages complémentaires

de retraite
2013

27 $
(5)8$

2012

6 $
(OF



iv) Information sur les régimes de retraite pour lesquels les obligations cumulées découlant des régimes sont supérieures a I'actif des régimes

Retraite Avantages complémentaires de retraite

En millions 31 décembre 2013 2012 2013 2012
Obligations projetées découlant des régimes 527 $ 526 $ S.0. S.0.
Obligations cumulées découlant des régimes 475 $ 461 $ S.0. S.0.
Juste valeur de I'actif des régimes 224 $ 201 $ S.0. S.0.
v) Eléments du colt (produit) net des prestations

Retraite Avantages complémentaires de retraite
En millions Exercice terminé le 31 décembre 2013 2012 2011 2013 2012 2011
CoUt des prestations au titre des services rendus 155 $ 134 % 124 % 393 4% 4%
Intéréts débiteurs 658 740 788 1 13 14
Gain de compression - - - - (6) (1)
Perte (gain) au titre des reglements " 4 12) 3 - - -
Rendement prévu sur I'actif des régimes (958) (994) (1 005) - - -
Amortissement du coUt des prestations au

titre des services passés 4 4 2 1 3 2

Amortissement de la perte (du gain) actuariel(le) net(te) 227 119 8 1) - -
Codt (produit) net des prestations 20 $ 9% (80) $ 14 $ 14 $ 19 §

1) Inclut le gain de réglement lié a la cessation du régime d’avantages de retraite de I'ancien PDG en 2012.

Le colt des prestations au titre des services passés et la perte actuarielle nette estimatifs relativement aux régimes a prestations déterminées qui

seront amortis du poste Autre perte globale cumulée vers les éléments du colt (produit) net des prestations au cours du prochain exercice sont de
4 M$ et 129 M$, respectivement.

Le colt des prestations au titre des services passés et le gain actuariel net estimatifs relativement aux avantages complémentaires de retraite qui

seront amortis du poste Autre perte globale cumulée vers les éléments du co(t (produit) net des prestations au cours du prochain exercice s'élévent
a2 M$ et 4 M$, respectivement.

vi) Hypotheses selon une moyenne pondérée utilisées pour comptabiliser les prestations des régimes de retraite et d’avantages complémentaires de retraite

Retraite Avantages complémentaires de retraite
31 décembre 2013 2012 2011 2013 2012 2011
Pour déterminer les obligations projetées découlant des régimes
Taux d'actualisation 4,73 % 4,15 % 4,84 % 4,69 % 4,01 % 4,70 %
Taux d'augmentation de la rémunération 2 3,00 % 3,00 % 3,25 % 3,00 % 3,00 % 3,25 %
Pour déterminer le colt net des prestations
Taux d'actualisation 4,15 % 4,84 % 532 % 4,01 % 4,70 % 529 %
Taux d’augmentation de la rémunération 2 3,00 % 3,25 % 3,50 % 3,00 % 3,25 % 3,50 %
Rendement prévu sur |'actif des régimes 7,00 % 7,25 % 7,50 % S.0. S.0. S.0.

2)
3)

L'hypotheése de taux d‘actualisation de la Compagnie, qui est formulée une fois par année, a la fin de I'exercice, est utilisée pour déterminer I‘obligation projetée au titre des prestations a
la fin de I'exercice et le colt net des prestations de I'exercice suivant. Le taux d‘actualisation est utilisé pour mesurer la somme unique qui, si elle était investie a la date de mesure dans un
portefeuille de titres de créance de grande qualité a notation AA ou supérieure, produirait les flux de trésorerie nécessaires pour payer les prestations de retraite au moment ot elles sont
dues. Le taux d‘actualisation est déterminé par la direction en collaboration avec des actuaires indépendants. Les prestations futures prévues au titre des régimes de retraite et d'avantages
complémentaires de retraite canadiens sont actualisées a chaque date de mesure au moyen de taux au comptant établis en fonction d’une courbe dérivée des rendements d‘obligations
de sociétés a notation AA. La courbe dérivée est fondée sur les taux observés des obligations de sociétés a notation AA échéant a court terme, et la courbe projetée de titres de sociétés a
notation AA échéant a plus long terme en fonction des écarts entre les obligations observées d’entreprises a notation AA et les obligations observées des provinces a notation AA. La courbe
dérivée devrait produire des flux de trésorerie correspondant aux prestations futures estimées en vertu des régimes a mesure que le taux de I'obligation pour chaque année d’échéance est
appliqué aux prestations correspondantes prévues pour cette année en vertu des régimes.

Le taux d'augmentation de la rémunération est déterminé par la Compagnie en se fondant sur ses plans a long terme au titre de telles augmentations.

Pour élaborer son hypothése relative au taux de rendement a long terme prévu utilisé pour calculer le colt net des prestations applicable a la valeur axée sur la valeur marchande de I'actif, la
Compagnie tient compte de multiples facteurs. Le taux de rendement a long terme prévu est déterminé en fonction de la performance future prévue pour chaque catégorie d‘actif et est pondéré
en fonction de la composition actuelle du portefeuille d'actifs. Sont pris en compte la performance historique, le rendement supérieur découlant d’une gestion active du portefeuille ainsi que les
répartitions actuelles et futures prévues des actifs, le développement économique, les taux d'inflation et les dépenses administratives. La Compagnie détermine le taux en se fondant sur ces facteurs.
Pour 2013, la Compagnie a utilisé un taux de rendement a long terme hypothétique de 7,00 % sur la valeur axée sur la valeur marchande de I'actif des régimes pour calculer le codt net des presta-
tions. La Compagnie a choisi d'utiliser une valeur axée sur la valeur marchande des actifs, selon laquelle les gains et les pertes réalisés et non réalisés et I'appréciation et la dépréciation de la valeur
des investissements sont comptabilisés sur une période de cing ans, alors que le produit des investissements est comptabilisé immédiatement. Pour 2014, la Compagnie maintiendra son hypothése
relative au taux de rendement a long terme prévu sur l'actif des régimes a 7,00 % afin de tenir compte des prévisions actuelles de la direction a I'égard du rendement a long terme des placements.
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vii) Taux tendanciel des colts de soins de santé au titre des avantages complémentaires de retraite

Aux fins de mesure, le taux d’augmentation hypothétique du coGt par personne des prestations de soins de santé a été établi a 8 % pour les exercices
2013 et 2014. Il est présumé que ce taux diminuera graduellement jusqu‘a 4,5 % en 2028 et qu'il se maintiendra a ce niveau par la suite.

Les colts présumés de soins de santé ont un effet important sur les montants constatés relativement au régime de soins de santé. Une variation
de un point du taux estimé de la tendance des co(ts de soins de santé aurait |'effet suivant :

En millions

Variation de un point de pourcentage

Augmentation Diminution
Effet sur le total des colts des prestations au titre des services rendus et des intéréts débiteurs 19 -3
Effet sur les obligations découlant des avantages complémentaires de retraite 10 $ 9%
viii) Prestations futures estimées
Avantages
complémentaires
En millions Retraite de retraite
2014 991 $ 18 $
2015 1011 $ 19 $
2016 1033 $ 19 %
2017 1048 $ 19 %
2018 1058 $ 19 %
Exercices de 2019 & 2023 5367 $ 95 $
E. Régimes a cotisations déterminées et autres régimes
La Compagnie maintient des régimes de retraite a cotisations détermi-
nées pour certains employés salariés de méme que pour certains em- ) -
o . . . o Exercice terminé le
ployés régis par des conventions collectives. La Compagnie maintient En milllions 37 décembre 2013 2012 2011
également d’autres régimes, y compris des régimes d'épargne 401 (k ) . ) —
9 ) 9 y P ) 9 i P g. ) k) Gain sur la cession d'immobilisations " 64 $ 295 $ 348 $
pour certains membres du personnel aux Etats-Unis. Les cotisations de : : :
a C o o ; i h - Gain sur la cession de terrains 19 20 30
a Compagnie a ces régimes sont passées en charges au moment ou
[ ptg : tg"l i t‘p13 MS$, 11 M$gt10 M$ ti — (19 ) —
elles sont engagées et s'élevaient a , e , respecti- .
949 P Total — Autres produits 73 $ 315 $ 401 $

vement, pour 2013, 2012 et 2011.

F. Cotisations au régime interentreprises

En vertu de conventions collectives, la Compagnie participe a un régime
d'avantages sociaux interentreprises, le Railroad Employees National
Early Retirement Major Medical Benefit Plan, qui est administré par le
National Carriers’ Conference Committee (NCCC), et qui procure des
prestations de soins de santé au titre d'avantages complémentaires de
retraite a certains retraités. Les cotisations de la Compagnie en vertu de
ce régime sont passées en charges au moment ou elles sont engagées
et se sont élevées a 10 M$, 11 M$ et 11 MS$, respectivement, pour
2013, 2012 et 2011. Le taux de contribution annuel s‘appliquant au
régime est établi par le NCCC et, en 2013, il était de 143,21 $ par mois
par employé en service actif (154,49 $ en 2012). Le régime comptait
867 retraités participants en 2013 (874 en 2012).

1) Les données de 2013 comprennent des gains de 29 M$ et de 40 M$ sur I’échange
de servitudes et la cession du Lakeshore West, respectivement; les données de 2012
comprennent un gain de 281 M$ sur la cession du Bala-Oakville et les données de
2011 comprennent des gains de 60 M$ et de 288 M$ sur la cession de la majeure
partie des actifs de I'lC RailMarine et du Lakeshore East, respectivement. \oir la
Note 4, Immobilisations.
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Au 31 décembre 2013, le poste Impéts reportés et a recouvrer com-
prend un montant net d'impots reportés débiteurs de 74 M$ (43 M$
au 31 décembre 2012) et un montant de 63 M$ (néant au 31 dé-
cembre 2012) d'impots a recouvrer.

Le taux d'imposition effectif consolidé de la Compagnie differe
du taux d'imposition canadien, ou national, fédéral prévu par la loi.
Le taux d'imposition effectif fluctue en raison d'éléments récurrents
comme les taux d'imposition en vigueur dans les juridictions fiscales
provinciales, fédérales et étatiques américaines ou les autres juridic-
tions fiscales étrangeres et de la proportion du bénéfice réalisée dans
ces juridictions. Le taux d'imposition effectif fluctue aussi en raison
d'éléments ponctuels, comme I'adoption de taux d'impéts et des taux
d'imposition plus bas sur les dispositions d’'immobilisations, suscep-
tibles de se produire au cours d'un exercice donné. Le tableau suivant
présente le rapprochement de la charge d'impéts sur les bénéfices :

Exercice terminé le

En millions 31 décembre 2013 2012 2011

Taux d'imposition fédéral 150 % 150 % 16,5 %

Charge d'imp6ts sur les bénéfices selon
le taux d'imposition fédéral statutaire (538) $ (549) $ (554) $

Recouvrement (charge) d'impots
attribuables aux éléments suivants :

Imp6ts provincial et étranger (423) (425) (360)
Rajustements d'impots reportés
par suite de |'adoption de taux (24) (35) (40)

Gain sur les cessions 9 44 62

Autres " (1) (13) (7)
Charge d’impdts sur les bénéfices (977) $ (978) $ (899) $
Versements en espéces d'impéts

sur les bénéfices 890 $ 289 $ 482 $

1) Comprend les rajustements concernant la résolution de questions relatives aux impots
sur les bénéfices d’exercices antérieurs, incluant des avantages fiscaux nets constatés,

et d'autres éléments.

Le tableau suivant présente de I'information concernant les imp6ts
sur les bénéfices nationaux et étrangers :

Exercice terminé le

En millions 31 décembre 2013 2012 2011
Bénéfice avant impdts sur les bénéfices
National 2445 $ 2656 $ 2464 $
Etranger 1144 1002 892
3589 $ 3658 § 335 $
Charge d’imp0ts sur les bénéfices exigibles
National 404)$ (314$  (340)$
Etranger (242) (213) (28)
(646) $ (527) $ (368) $
Charge d’impéts reportés
National 27908 (370)%  (288)$%
Etranger (52) (81) (243)
(331)$ (451) $ (531) %
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Le tableau suivant présente les éléments importants des impots
reportés débiteurs et créditeurs :

En millions 31 décembre 2013 2012
Impots reportés débiteurs
Passif relatif aux régimes de retraite 89 $ 149 $
Passif a I'égard de blessures corporelles
et de réclamations en justice 64 64
Passif a I'égard de questions
environnementales et autres réclamations 171 130
Obligations découlant des avantages
complémentaires de retraite 77 80
Pertes d'exploitation nettes et crédits
d'imp6ts reportés en avant 19 4
Total — Impéts reportés débiteurs 420 427

Impéts reportés créditeurs

Immobilisations 6232 5 686

Actif net des régimes de retraite 438 -

Autres 213 253
Total — Impéts reportés créditeurs 6 883 5939
Montant total net des impéts reportés créditeurs 6463 $ 5512 %
Montant total net des imp&ts reportés créditeurs

National 2920 $§ 2267 $

Etranger 3543 3245

6463 $ 5512 %

Montant total net des impo6ts reportés créditeurs 6463 $ 5512 ¢
Montant net des impots reportés débiteurs

a court terme 74 43
Montant net des impots reportés créditeurs

a long terme 6537 $ 5555 %

1) Les pertes d’exploitation nettes et les crédits d’impéts reportés en avant viendront &
échéance entre 2014 et 2033.

Sur une base annuelle, la Compagnie évalue la nécessité d'établir
une provision pour moins-value relative a ses impots reportés débiteurs
et, si elle juge qu'il est plus probable qu’'improbable que ses impdts
reportés débiteurs ne seront pas matérialisés, une provision pour
moins-value est inscrite. La matérialisation ultime des impots repor-
tés débiteurs dépend de la génération de revenus imposables futurs
au cours des périodes durant lesquelles ces écarts temporaires sont
déductibles. La direction tient compte des renversements prévus des
impots reportés créditeurs, y compris de I'existence de périodes per-
mettant de reporter en arriére ou en avant, des revenus imposables
futurs projetés et des stratégies de planification fiscale pour effectuer
cette évaluation. Au 31 décembre 2013, pour que la totalité des im-
pots reportés débiteurs se matérialisent entierement, la Compagnie
devra générer des revenus imposables futurs d’environ 1,6 G$ et, étant
donné le niveau historique de ses revenus imposables et les projections
de revenus imposables futurs au cours des périodes durant lesquelles
les impots reportés débiteurs seront déductibles, la direction est d'avis
qu'il est plus probable qu'improbable que la Compagnie réalise les
avantages liés a ces écarts déductibles. La direction a évalué I'incidence
de la conjoncture économique actuelle et en est venue a la conclusion
qu'elle n‘aura pas d'effet important sur ses hypothéses de matériali-
sation des impots reportés débiteurs. La Compagnie n'a pas constaté
d'impots reportés débiteurs (243 M$ au 31 décembre 2013) pour la



perte de change non réalisée afférente a son investissement net dans
des filiales a I'étranger inscrite au poste Autre perte globale cumulée,
car elle ne prévoit pas que cet écart temporaire se résorbe dans un
avenir prévisible.

La Compagnie a constaté des crédits d'impoéts de néant en 2013
et de 1 M$ chacun en 2012 et 2011 pour des frais de recherche et de
développement admissibles, qui ont réduit le coGit des immobilisations.

Le tableau suivant présente le rapprochement des avantages fis-
caux non constatés relativement aux positions fiscales nationales et
étrangéres de la Compagnie :

Exercice terminé le

En millions 31 décembre 2013 2012 2011

Avantages fiscaux non constatés bruts
au début de I'exercice 36 $ 46 $ 57 $
Augmentations aux titres suivants :

Positions fiscales relatives a
|'exercice courant 2 1 1

Positions fiscales relatives aux
exercices antérieurs 4 3 11

Diminutions aux titres suivants :

Positions fiscales relatives aux

exercices antérieurs (4) - -
Réglements (8) (13) 1)
Expiration de la prescription applicable - (1) (2)
Avantages fiscaux non constatés bruts a
la fin de I'exercice 30 $ 36 $ 46 $
Rajustements pour tenir compte de
conventions fiscales et autres accords (5) (6) (11)

Avantages fiscaux non constatés nets
a la fin de I'exercice 25 $ 30 $ 35 %

Au 31 décembre 2013, le montant total des avantages fiscaux
non constatés bruts s'est établi a 30 M$, avant la prise en compte des
conventions fiscales et autres accords intervenus entre les autorités fis-
cales. Le montant des avantages fiscaux non constatés nets s'établissait
a 25 M$ au 31 décembre 2013. S'ils étaient constatés, tous les avan-
tages fiscaux non constatés nets au 31 décembre 2013 auraient une
incidence sur le taux d‘imposition effectif. La Compagnie estime qu'il
est raisonnablement possible qu’un montant d’environ 8 M$ des avan-
tages fiscaux non constatés nets au 31 décembre 2013, lié a diverses
questions fiscales fédérales, étatiques et provinciales, chacune étant
négligeable, pourrait &tre constaté au cours des douze prochains mois,
par suite de reglements et de I'expiration de la prescription applicable.

La Compagnie comptabilise les intéréts et pénalités courus relati-
vement aux avantages fiscaux non constatés bruts au poste Charge
d'impéts sur les bénéfices, dans I'Etat consolidé des résultats. La
Compagnie a comptabilisé des montants d’environ 2 M$, 3 M$ et
4 MS$ au titre des intéréts et des pénalités courus au cours des exercices
terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011, respectivement. Les
intéréts et pénalités courus de la Compagnie se chiffraient a environ
5 M$ et 9 M$ aux 31 décembre 2013 et 2012, respectivement.

Au Canada, les déclarations de revenus fédérales et provinciales
produites par la Compagnie pour les exercices 2007 a 2012 peuvent
encore faire I'objet d'un examen de la part des autorités fiscales.
Un examen des déclarations de revenus fédérales produites par la
Compagnie pour |'exercice 2009 est présentement en cours et devrait
étre complété en 2014. Les examens des positions fiscales précises
adoptées dans les déclarations de revenus fédérales et provinciales

pour les exercices 2007 et 2008 sont présentement en cours et de-
vraient aussi étre complétés en 2014. Aux Etats-Unis, les déclarations
de revenus fédérales produites pour les exercices 2007 et 2009 a 2012
ainsi que les déclarations de revenus étatiques produites pour les exer-
cices 2009 a 2012 peuvent encore faire I'objet d'un examen de la part
des autorités fiscales. Un examen des déclarations de revenus fédérales
pour les exercices 2007 et 2009 a 2011 est présentement en cours. Des
examens de certaines déclarations de revenus étatiques sont présen-
tement effectués par des autorités fiscales étatiques. La Compagnie
ne prévoit pas que les résolutions définitives de ces questions auront
des répercussions importantes sur ses résultats d'exploitation ou sa
situation financiére.

La Compagnie gére ses exploitations a titre de secteur commercial
unigue sur un seul réseau qui couvre de vastes distances et territoires
géographiques, au Canada et aux Etats-Unis. L'information financiere
constatée a ce niveau, telle que les produits d’exploitation, le bénéfice
d’exploitation et les flux de trésorerie provenant des activités d'ex-
ploitation, est utilisée par la haute direction, notamment le principal
responsable de I'exploitation de la Compagnie, pour évaluer la per-
formance financiére et opérationnelle ainsi que pour I'affectation des
ressources a travers le réseau du CN.

Les initiatives stratégiques de la Compagnie, qui en guident |'orien-
tation opérationnelle, sont élaborées et gérées de facon centralisée
par la haute direction et sont communiquées aux centres d'activités
régionaux de la Compagnie (régions de I'Ouest, de I'Est et du Sud).
La haute direction est responsable, entre autres, de la stratégie de
commercialisation du CN, de la gestion des clients importants, de la
planification et du controle généraux de I'infrastructure et du matériel
roulant, de |'affectation des ressources et d'autres fonctions, telles que
la planification financiére, la comptabilité et la trésorerie.

Les centres d'activités régionaux ont le mandat de gérer les exi-
gences de service courantes sur leurs territoires respectifs et de controler
les colits directs engagés localement. Le controle des colts est néces-
saire a I'atteinte de normes d'efficience déterminées pour I'ensemble
de I'entreprise. Les régions exécutent la stratégie et le plan d’exploi-
tation globaux établis par la haute direction; la gestion du service et
le controle des colts directs réalisés sur le plan régional ne servent
pas de fondement au processus décisionnel de la Compagnie. Environ
95 % des produits marchandises de la Compagnie proviennent de
clients nationaux dont le transport de marchandises s'étend a |’échelle
de I'’Amérique du Nord et vise des groupes marchandises variés. Par
conséquent, la Compagnie ne gére pas ses produits d'exploitation sur
le plan régional, puisque dans de nombreux cas, les points de départ,
de transit et d'arrivée sont dans des régions différentes.

Par ailleurs, les caractéristiques suivantes sont partagées par toutes
les régions :

i) la seule activité commerciale de chague région est le transport de
marchandises sur le vaste réseau ferroviaire de la Compagnie;

ii) les régions desservent des clients nationaux associés aux différents
groupes marchandises de la Compagnie, et ce, a |'échelle de son
réseau ferroviaire;
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iii) les services offerts par la Compagnie découlent principalement
du transport ferroviaire de marchandises dans le but d'optimiser
I'exploitation du réseau ferroviaire global,

iv) la Compagnie et ses filiales, et non ses régions, sont assujetties a des
régimes réglementaires uniques, tant au Canada qu'aux Etats-Unis.

Pour les exercices terminés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011,
aucun client important n’a compté pour plus de 10 % du total des
produits d‘exploitation et le client le plus important des services de
transport ferroviaire de marchandises représentait environ 2 %, 2 % et
3 % du total des produits marchandises ferroviaires, respectivement.

Pour les raisons qui précedent, la Compagnie constate ses données
financiéres sur la base d'un secteur d’exploitation unique.

Les tableaux qui suivent présentent de l'information par zones
géographiques :

Exercice terminé le

En millions 31 décembre 2013 2012 2011
Produits d’exploitation

Canada 7149 $ 6770 § 6169 §

Etats-Unis 3426 3150 2859
10575 $ 9920 § 9028 $
Exercice terminé le
En millions 31 décembre 2013 2012 2011
Bénéfice net
Canada 1762 $ 1972 $ 1836 $
Etats-Unis 850 708 621

2612 $ 2680 $ 2457 %

En millions 31 décembre 2013 2012
Immobilisations
Canada 15056 $ 14406 $
Etats-Unis 11171 10 135

26227 $ 24541 %

Le 22 octobre 2013, le Conseil d’administration de la Compagnie a ap-
prouvé un fractionnement des actions ordinaires a raison de deux pour
une devant étre effectué sous forme de dividende en actions. Ainsi,
le 29 novembre 2013, pour chague action en circulation, une action
ordinaire additionnelle du CN a été remise aux actionnaires inscrits le
15 novembre 2013.
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Toutes les données relatives aux actions indiquées aux présentes
tiennent compte de ce fractionnement des actions. Le tableau
ci-dessous présente un rapprochement entre le bénéfice de base et le
bénéfice dilué par action :

En millions,

sauf les données Exercice terminé

relatives aux actions le 31 décembre 2013 2012 2011
Bénéfice net 2612 $ 2680 $ 2457 %
Nombre moyen pondéré d'actions

en circulation 843,1 871,1 902,2
Effet des options d’achat d'actions 3,0 4,3 6,7
Nombre moyen pondéré d'actions

en circulation aprés dilution 846,1 875,4 908,9
Bénéfice de base par action 3,10 $ 3,08 $ 2,72 $
Bénéfice dilué par action 3,09 $ 3,06 $ 2,70 $

Le bénéfice de base par action est calculé en fonction du nombre
moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation pour chaque pé-
riode. Le bénéfice dilué par action est calculé en fonction du nombre
moyen pondéré d'actions en circulation aprés dilution selon la méthode
du rachat d'actions en vertu de laquelle tout produit découlant de la
levée d'options dans le cours serait utilisé pour acheter des actions
ordinaires a leur cours moyen pendant la période.

A. Contrats de location

La Compagnie a conclu des contrats de location-exploitation et de lo-
cation-acquisition, principalement pour des locomotives, des wagons et
du matériel intermodal. Un grand nombre de contrats de location-ac-
quisition offrent I'option d’acheter les éléments loués pour des mon-
tants fixes pendant la durée du contrat de location ou a son expiration.
Au 31 décembre 2013, les engagements de la Compagnie en vertu
de ces contrats de location-exploitation et de location-acquisition s'éle-
vaient a 680 M$ et a 991 M$, respectivement. Les paiements minimaux
a effectuer en vertu de contrats de location-exploitation ayant une du-
rée de location initiale non annulable de plus de un an, et les paiements
minimaux a effectuer en vertu de contrats de location-acquisition pour
les cing prochains exercices et ultérieurement s'établissent comme suit :

Location- Location-
En millions exploitation  acquisition
2014 132 §$ 209 $
2015 11 113
2016 84 317
2017 66 154
2018 56 14
2019 et ultérieurement 231 184
680 $ 991

Moins : intéréts implicites sur les contrats de
location-acquisition a des taux variant
entre environ 0,7 % et 8,5 % 209

Valeur actuelle des paiements minimaux

exigibles en vertu de contrats de
location-acquisition compris dans la dette 782 %



La Compagnie a également conclu des contrats de location-exploi-
tation relativement a son parc automobile d'une durée non annulable
de un an, qu'elle a coutume de renouveler ensuite sur une base men-
suelle. Les paiements annuels relatifs a de tels contrats sont estimés a
environ 30 M$ et s'étalent généralement sur cing ans.

La charge de location au titre de tous les contrats de location-ex-
ploitation s'élevait a 179 M$, 162 M$ et 143 M$ pour les exercices ter-
minés les 31 décembre 2013, 2012 et 2011, respectivement. Les loyers
conditionnels et les loyers de sous-locations n’étaient pas importants.

B. Engagements

Au 31 décembre 2013, les engagements totaux de la Compagnie pour
I'acquisition de traverses, de rails, de wagons, de locomotives et d'autres
matériel et services, de méme qu’'au titre des contrats de soutien et de
maintenance et de licences informatiques, étaient de 482 M$ (735 M$
au 31 décembre 2012). La Compagnie est également engagée a dé-
penser un montant estimatif d’environ 291 M$ (273 M$ US) en ce
qui a trait aux coUts restants pour la mise en ceuvre de la commande
intégrale des trains (CIT) d'ici 2015, comme I'exigent des dispositions
législatives adoptées par le gouvernement fédéral américain. De plus,
en ce qui a trait a I'acquisition des lignes principales de I'ancienne Elgin,
Joliet and Eastern Railway Company, la Compagnie est toujours enga-
gée a dépenser un montant estimatif d’environ 72 M$ (68 M$ US), au
titre d'améliorations de I'infrastructure du chemin de fer et de projets
d’'ouvrages de franchissement dénivelé¢, de méme qu‘au titre d’enga-
gements dans le cadre d'une série d’ententes avec diverses collectivités
et d'un programme global de mesures volontaires d'atténuation qui
a été établi pour répondre aux préoccupations des municipalités en-
vironnantes. La Compagnie est également liée par des ententes avec
des fournisseurs de carburant, qui lui permettent, sans y étre tenue,
d'acheter environ 85 % de sa consommation de carburant estimée
pour 2014, 60 % de sa consommation prévue pour 2015, 55 % de sa
consommation prévue pour 2016 et 20 % de sa consommation prévue
pour 2017, au prix du marché en vigueur a la date d'achat.

C. Eventualités

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie est engagée dans
diverses poursuites judiciaires en dommages-intéréts compensatoires
et, parfois, punitifs, comprenant des actions intentées au nom de divers
groupes prétendus de demandeurs et des réclamations relatives a des
blessures corporelles, a des maladies professionnelles et a des dommages
matériels encourus par des membres du personnel et des tiers, découlant
de préjudices subis par des personnes ou de dommages matériels censé-
ment causés, notamment, par des déraillements ou d'autres accidents.

Canada

Les blessures subies par les membres du personnel sont régies par la [égis-
lation sur les accidents du travail de chague province, en vertu de laquelle
les membres du personnel peuvent toucher une indemnité forfaitaire ou
une série de prestations échelonnées, selon la nature et la gravité de la
blessure. Comme telle, la provision a I'égard des réclamations relatives
a des blessures subies par des membres du personnel est actualisée.
Dans les provinces ou la Compagnie est auto-assurée, les coUts liés aux
accidents du travail subis par les membres du personnel sont comptabi-
lisés selon des estimations actuarielles du co(t ultime découlant de ces
blessures, incluant les colts d'indemnisation et de soins de santé et les

frais d'administration de tiers. Une étude actuarielle exhaustive est habi-
tuellement effectuée au moins tous les trois ans. Pour tout autre litige,
la Compagnie maintient des provisions et les révise réguliérement, selon
une approche au cas par cas, lorsque la perte prévue est probable et peut
raisonnablement étre estimée selon I'information alors disponible.

En 2013, la Compagnie a inscrit une augmentation de 1 M$ de sa
provision a |'égard des blessures corporelles et autres réclamations au
Canada a la suite d'une étude actuarielle exhaustive des réclamations
relatives a des blessures subies par des membres du personnel et de
diverses autres réclamations en justice.

Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres réclamations
au Canada s'établissait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1¢ janvier 209 $ 199 $ 200 $
Courus et autres 38 55 31

Paiements (37) (45) (32)
Solde au 31 décembre 210 $ 209 $ 199 $
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 31 $ 39§ 39§
Etats-Unis

Les réclamations pour blessures corporelles subies par des membres
du personnel de la Compagnie, y compris les réclamations relatives a
des maladies professionnelles et a des accidents du travail présumés,
sont assujetties aux dispositions de la Federal Employers’ Liability Act
(FELA). En vertu de la FELA, les membres du personnel sont indemni-
sés pour les dommages évalués en fonction de la détermination d'une
faute par le systéme de jury des Etats-Unis ou au moyen de réglements
individuels. Comme telle, la provision a cet égard n’est pas actualisée.
A part quelques exceptions ol les réclamations sont évaluées au cas
par cas, la Compagnie utilise une approche actuarielle et enregistre une
provision pour les colts prévus liés aux blessures corporelles, y compris
aux réclamations liées aux maladies professionnelles revendiquées et
non revendiguées et aux dommages matériels, sur la base d’estimations
actuarielles de leurs codts définitifs. Une étude actuarielle exhaustive est
effectuée chaque année.

Dans le cas des réclamations pour accidents du travail subis par des
membres du personnel, y compris les réclamations pour maladies pro-
fessionnelles revendiquées et les réclamations de tiers, notamment les
réclamations liées a des accidents aux passages a niveau, a des intrusions
et a des dommages matériels, |'évaluation actuarielle tient compte, entre
autres, de la tendance historique de la Compagnie en matiere de dépot
et de reglement des réclamations. Dans le cas des réclamations pour ma-
ladies professionnelles non revendiquées, |'étude actuarielle comprend
la projection a long terme de I'expérience de la Compagnie en prenant
en compte la population pouvant étre exposée. La Compagnie rajuste
son passif en fonction de I'évaluation de la direction et des résultats de
I'étude. De fagon continue, la direction révise et compare les hypotheses
inhérentes a I'étude actuarielle la plus récente avec les données cou-
rantes sur |'évolution des réclamations et, s'il y a lieu, rajuste la provision.

Vu l'incertitude inhérente liée a la prévision d’'événements futurs,
y compris d'événements liés a des maladies professionnelles, notam-
ment en ce qui a trait, sans s'y limiter, au moment et au nombre réel de
réclamations, au colt moyen par réclamation et aux contextes législatif
et judiciaire, les paiements futurs de la Compagnie peuvent différer des
montants actuellement enregistrés.
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En 2013, aux Etats-Unis, la Compagnie a inscrit une réduction
de 11 M$ de sa provision a I'égard des réclamations pour blessures
corporelles et des autres réclamations attribuables a des maladies non
professionnelles, des réclamations de tiers et des réclamations relatives
a des maladies professionnelles a la suite de I'étude actuarielle externe
de 2013. Au cours des derniers exercices, les études actuarielles ex-
ternes ont appuyé une augmentation nette de 1 M$ et une réduction
nette de 6 M$ en 2012 et 2011, respectivement, au titre de la pro-
vision de la Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres
réclamations aux Ftats-Unis. Les variations des exercices précédents
ont été principalement attribuables aux variations des estimations
de la Compagnie a I'égard des réclamations non revendiquées et des
coUts associés aux réclamations revendiquées grace a |'application de
sa stratégie continue de réduction de la fréquence et de la gravité des
réclamations, au moyen de mesures de prévention et de limitation des
blessures, de limitation des réclamations et de réduction des paiements
relatifs aux réclamations existantes.

Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard des blessures corporelles et autres réclamations
aux Etats-Unis s'établissait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1¢ janvier 105 $ 11 °$ 146 $
Courus et autres 25 28 30

Paiements (24) (34) (65)
Solde au 31 décembre 106 $ 105 % 11193
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 14 $ 43 3 45 $

Bien que la Compagnie estime que ces provisions sont adéquates
pour toutes les réclamations engagées et en cours, on ne peut déter-
miner raisonnablement I'issue définitive des poursuites engagées et en
cours au 31 décembre 2013, ni celle des réclamations futures. Lorsqu'elle
établit des provisions pour les passifs éventuels, s'il est impossible d'éva-
luer les pertes probables avec un niveau de certitude raisonnable, la
Compagnie tient compte d'un éventail de pertes probables possibles
relativement a chacune de ces questions et inscrit le montant estimatif
gu’elle considére comme le plus raisonnable relativement a cet éventail
de pertes. Toutefois, si aucun montant dans cet éventail ne constitue une
meilleure estimation qu’un autre, le montant minimum est alors inscrit.
Pour les questions a I'égard desquelles une perte est raisonnablement
possible mais non probable, I'éventail de pertes possibles ne peut étre
évalué en raison de facteurs divers qui peuvent inclure la disponibilité
limitée de faits, I'absence de demandes relatives a des dommages précis
et le fait que les poursuites étaient peu avancées. Selon I'information
disponible a I'heure actuelle, la Compagnie estime que les poursuites
intentées contre elle n'auront pas, individuellement ou dans I'ensemble,
une issue possible susceptible d'avoir une incidence importante sur la
situation financiére consolidée de la Compagnie. Cependant, étant don-
né l'incapacité inhérente de prédire avec certitude les événements futurs
imprévisibles, on ne peut donner aucune assurance que la résolution
finale de ces actions n’aura pas d'incidence défavorable importante sur
les résultats d'exploitation, la situation financiére ou les liquidités de la
Compagnie pour un trimestre ou un exercice particulier.
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D. Questions environnementales

Les activités de la Compagnie sont assujetties a un grand nombre
de lois et de reglements sur I’'environnement établis par les gouver-
nements fédéraux, provinciaux, étatiques, municipaux et locaux au
Canada et aux Etats-Unis portant, entre autres, sur les émissions at-
mosphérigues, les rejets dans les eaux, la production, la manipulation,
I'entreposage, le transport, le traitement et I'élimination des déchets,
des matiéres dangereuses et d'autres matiéres, la mise hors service des
réservoirs souterrains et de surface et la contamination du sol et des
eaux souterraines. L'exploitation par la Compagnie d’activités ferro-
viaires et d'activités de transport connexes, la possession, I’exploitation
ou le contréle de biens immobiliers et d'autres activités commerciales
comportent des risques de responsabilité environnementale a I'égard a
la fois des activités courantes et antérieures.

Préoccupations environnementales a I’égard de situations

existantes connues

La Compagnie a identifié environ 280 sites ou elle est ou pourrait étre
responsable de payer des frais de mesures correctives relativement a
des contaminations présumées, dans certains cas conjointement avec
d'autres parties potentiellement responsables, et pour lesquels elle
peut étre assujettie a des mesures de décontamination et des actions
coercitives environnementales, y compris celles qui sont imposées par
la Federal Comprehensive Environmental Response, Compensation
and Liability Act of 1980 (CERCLA) des Etats-Unis, également appelée
la Superfund Law, ou des lois étatiques similaires. La CERCLA et des
lois étatiques similaires, en plus d‘autres lois canadiennes et améri-
caines similaires, imposent généralement la responsabilité solidaire
concernant des colts de dépollution et d’exécution aux propriétaires
et exploitants actuels et antérieurs d'un site, ainsi qu’a ceux dont les
déchets ont été déchargés sur un site, sans égard a la faute ou a la
|égalité du comportement initial. La Compagnie a été avisée qu'elle
est une partie potentiellement responsable de colts d'étude et de
nettoyage a environ 10 sites régis par la Superfund Law (et par des lois
étatiques similaires) et pour lesquels des paiements liés aux enquétes et
aux mesures correctives ont été ou seront versés ou doivent encore étre
déterminés et, dans de nombreux cas, est une parmi plusieurs parties
potentiellement responsables.

Le coUt ultime des correctifs liés aux sites contaminés connus ne peut
étre établi de facon précise, puisque la responsabilité environnementale
estimée pour un site particulier peut varier selon la nature et |'étendue de
la contamination, la nature des mesures d'intervention prévues, compte
tenu des techniques de nettoyage disponibles, I'évolution des normes
réglementaires en matiere de responsabilité environnementale ainsi que
le nombre de parties potentiellement responsables et leur viabilité finan-
ciere. Par conséquent, des passifs sont comptabilisés en fonction des
résultats d'une évaluation réalisée en quatre étapes pour chaque site.
Un passif est d'abord inscrit lorsque des évaluations environnementales
surviennent, si des mesures correctives sont probables et si les colts, dé-
terminés par un plan d’action particulier en matiere de la technologie a
utiliser et de I'envergure de la mesure corrective nécessaire, peuvent étre
estimés avec suffisamment de précision. La Compagnie estime les colts
associés a un site particulier en utilisant des scénarios de coUts établis par
des consultants externes selon I'étendue de la contamination et les coGts
prévus des mesures correctives. Si plusieurs parties sont concernées, la
Compagnie provisionne la quote-part du passif qui lui est assignable



en tenant compte de sa responsabilité présumée ainsi que du nombre
de tiers potentiellement responsables et de leur capacité a payer leurs
quotes-parts respectives du passif. Les estimations initiales sont redres-
sées a mesure que de nouvelles informations sont disponibles.

La provision de la Compagnie au titre de sites environnementaux
spécifiques n'est pas actualisée et comprend les colts liés aux me-
sures correctives et a la restauration de sites ainsi que les colts de
surveillance. Les provisions a I'égard de |'environnement, qui sont
comptabilisées dans le poste Risques divers et autres de I'Etat consolidé
des résultats, comprennent des montants au titre de sites ou de conta-
minants nouvellement identifiés ainsi que des rajustements des esti-
mations initiales. Les recouvrements des colts de mesures correctives
environnementales aupres de tiers sont inscrits a titre d'actifs lorsque
leur encaissement est considéré comme probable.

Aux 31 décembre 2013, 2012 et 2011, la provision de la
Compagnie a I'égard de sites environnementaux particuliers s'établis-
sait comme suit :

En millions 2013 2012 2011
Solde au 1¢ janvier 123 $ 152 $ 150 $
Courus et autres 14 (5) 17

Paiements (18) (24) (15)
Solde au 31 décembre 119 $ 123 § 152 §
Tranche a court terme — Solde au 31 décembre 41 $ 31 % 63 %

La Compagnie prévoit que la majorité du passif au 31 dé-
cembre 2013 sera payée au cours des cing prochaines années.
Cependant, certains colts pourraient étre payés au cours d'une
période plus longue. Selon I'information actuellement disponible, la
Compagnie estime que ses provisions sont adéquates.

Préoccupations environnementales a I’égard de situations
existantes inconnues
Bien que la Compagnie estime avoir identifié tous les colts qu‘elle devra
vraisemblablement engager a I'égard de questions environnementales au
cours des prochains exercices, sur la base des renseignements actuels, la
découverte de nouveaux faits, des changements législatifs futurs, la pos-
sibilité d'émissions de matiéres dangereuses dans |'environnement et les
efforts soutenus de la Compagnie en vue d'identifier les passifs potentiels
a I'égard de I'environnement liés a ses immobilisations pourraient se tra-
duire par I'identification de co(ts et de passifs additionnels. On ne peut
estimer avec suffisamment de précision I'ampleur de ces passifs addition-
nels et des colits qui découleraient des mesures prises pour se conformer
aux lois et réglements futurs sur I'environnement et pour limiter les cas de
contamination ou y remédier, et ce, pour de multiples raisons incluant :

i) I'absence d'information technique spécifique portant sur de nom-
breux sites;

if) I'absence d'autorité gouvernementale, d‘ordonnances de tierces
parties ou de réclamations a |'égard de certains sites;

ii) la possibilité que les lois et les reglements soient modifiés, que de
nouvelles lois ou de nouveaux réglements soient adoptés, que de
nouvelles technologies en matiere de mesures correctives soient
développées, et |'incertitude relative au moment ou les travaux
seront réalisés sur certains sites;

iv) la détermination du passif de la Compagnie par rapport a celui des
autres parties potentiellement responsables et la possibilité que les
coUts pour certains sites soient récupérés aupres de tierces parties.

Par conséquent, on ne peut déterminer a |'heure actuelle la probabilité
que ces colts soient engagés, ni indiquer si ces codts seront d'importance
pour la Compagnie. Ainsi, il n'y a aucune certitude que des passifs ou
des co(ts relatifs aux questions environnementales ne seront pas enga-
gés dans |'avenir, qu'ils n'auront pas d'incidence défavorable importante
sur la situation financiére ou les résultats d'exploitation de la Compagnie
pour un trimestre ou un exercice particulier ou qu'ils n‘auront pas de
répercussions négatives sur les liquidités de la Compagnie, bien que la
direction soit d'avis que, selon les informations actuelles, les codts liés
aux questions environnementales n‘auront pas d'incidence défavorable
importante sur la situation financiére ou les liquidités de la Compagnie.
Les cotts afférents a des contaminations inconnues actuelles ou futures
seront provisionnés au cours de la période durant laquelle ils deviendront
probables et pourront raisonnablement étre estimés.

Evénements futurs

Dans le cadre de I'exploitation ferroviaire et des activités de transport
connexe, il arrive qu'il se produise des déraillements ou d'autres accidents,
y compris des déversements et des émissions de matiéres dangereuses,
susceptibles de causer des préjudices a la santé de personnes ou des
dommages environnementaux. En conséquence, il est possible que la
Compagnie ait a engager, a I'avenir, des colts potentiellement importants
liés a de tels dommages, pour se conformer aux lois relativement a d'autres
risques, y compris des co(ts relatifs au nettoyage, le paiement de pénalités
environnementales, les obligations de correction et des dommages-intéréts
liés a des préjudices subis par des personnes ou a des dommages matériels.

Conformité réglementaire

La Compagnie peut engager d'importantes dépenses en immobilisa-
tions et d'exploitation pour se conformer aux exigences législatives sur
I'environnement et aux exigences de décontamination relatives a ses
activités ferroviaires et découlant de la possession, de I'exploitation ou
du controle de biens immobiliers, tant aujourd’hui que par le passé. Les
charges d'exploitation au titre des questions environnementales se sont
élevées a 18 M$ en 2013, 16 M$ en 2012 et 4 M$ en 2011. De plus,
compte tenu des résultats de ses programmes d’exploitation et d’entre-
tien ainsi que d'audits environnementaux en cours et d‘autres facteurs,
la Compagnie planifie des améliorations d'immobilisations spécifiques
annuellement. Certaines de ces améliorations visent a assurer la confor-
mité des installations, telles que les postes de ravitaillement en carburant
et les systemes de traitement des eaux usées et de ruissellement, par
rapport aux normes environnementales, et comprennent de nouvelles
constructions et la modernisation de systemes et (ou) de processus exis-
tants. Les autres dépenses en immobilisations ont trait a I'évaluation et
la restauration de certaines immobilisations dépréciées. Les dépenses en
immobilisations pour des questions environnementales de la Compagnie
se sont élevées a 10 M$ en 2013, 13 M$ en 2012 et 11 M$ en 2011.

E. Garanties et indemnisations

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie, incluant certaines
de ses filiales, conclut des ententes qui peuvent exiger qu‘elle fournisse
des garanties ou indemnisations, a des tiers et a d'autres, qui peuvent
dépasser la durée des ententes. Il peut s'agir notamment de garanties
de valeurs résiduelles de contrats de location-exploitation, de lettres
de crédit de soutien et d'autres cautions ainsi que d‘indemnisations
d’usage pour le type d'opération ou pour le secteur ferroviaire.
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La Compagnie est tenue d'inscrire un passif pour la juste valeur de
I'obligation découlant de I'émission de certaines garanties a la date a
laquelle la garantie est émise ou modifiée. De plus, si la Compagnie
prévoit effectuer un paiement au titre d'une garantie, un passif sera
enregistré dans la mesure o un passif n'a pas déja été constaté.

i) Garantie de valeurs résiduelles de contrats de location-exploitation
La Compagnie a garanti une part de la valeur résiduelle de certains de
ses actifs loués, en vertu de contrats de location-exploitation qui expirent
entre 2014 et 2021, au profit du locateur. Si la juste valeur des actifs, a
la fin de la durée de leurs contrats de location respectifs, est inférieure a
la juste valeur estimée au moment de |'établissement du contrat de loca-
tion, la Compagnie doit indemniser le locateur pour I'écart, sous réserve
de certaines conditions. Au 31 décembre 2013, le risque maximal que la
Compagnie courait a I'égard de ces garanties était de 160 M$. Aucun
recours n'est prévu pour recouvrer des montants aupres de tiers.

ii) Autres garanties

Au 31 décembre 2013, la Compagnie, incluant certaines de ses filiales,
avait accordé 481 M$ de lettres de crédit de soutien irrévocables et 90 M$
d'autres cautions, émises par des institutions financieres a cote de solvabi-
lité élevée, a des tiers pour les indemniser dans le cas ot la Compagnie ne
respecterait pas ses obligations contractuelles. Au 31 décembre 2013, la
responsabilité potentielle maximale en vertu de ces instruments de garantie
s'élevait a 571 M$, dont 528 M$ étaient liés a I'indemnisation des travail-
leurs et a d'autres passifs au titre des avantages sociaux et 43 M$ étaient liés
a d'autres passifs. Les lettres de crédit ont été obtenues par la Compagnie
en vertu de ses facilités de lettres de crédit bilatérales. La Compagnie
n‘avait pas comptabilisé de passif au 31 décembre 2013 relativement a ces
instruments de garantie, puisqu'ils étaient liés a la performance future de la
Compagnie, et la Compagnie ne prévoyait pas effectuer de paiements en
vertu de ces instruments de garanties. Les dates d'échéance de la majorité
des instruments de garanties vont de 2014 a 2016.

iii) Indemnisations générales
Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie a fourni des in-
demnisations d'usage pour le type d'opération ou pour le secteur fer-
roviaire, 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. Les dispositions d’indemnisa-
tion sont contenues dans différents types de contrats avec des tiers,
incluant, mais sans s'y limiter :

a) des contrats accordant a la Compagnie le droit d'utiliser une pro-
priété appartenant a un tiers, ou d'y accéder, tels que des contrats
de location, des servitudes, des droits de circulation et des ententes
de voie de service;

b) des contrats accordant a autrui le droit d'utiliser la propriété de
la Compagnie, tels que des contrats de location, des licences et
des servitudes;

¢) des contrats de vente d'actifs;

d) des contrats pour I'acquisition de services;

e) des ententes de financement;
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f) des actes de fiducie, des ententes d'agence fiscale, des conventions
de placement ou des ententes semblables relatives a des titres de
créance ou de participation de la Compagnie et des ententes d’en-
gagement de conseillers financiers;

g) des ententes d'agent des transferts et d’agent chargé de la tenue
des registres relativement aux titres de la Compagnie;

h) des contrats de fiducie et autres relatifs a des régimes de retraite
et d'autres régimes, y compris ceux qui constituent des fonds en
fiducie pour garantir a certains dirigeants et cadres le paiement de
prestations en vertu de conventions de retraite particuliéres;

i) des ententes de transfert de régimes de retraite;

j) des ententes cadres avec des institutions financiéres régissant les
transactions portant sur des instruments dérivés;

k) des ententes de réglements avec des compagnies d'assurances
ou des tiers en vertu desquelles un assureur ou un tiers a été in-
demnisé pour toutes réclamations courantes ou futures liées a des
polices d'assurance, des incidents ou des événements couverts par
les ententes de reglements; et

) des ententes d'acquisition.

Dans une mesure correspondant aux réclamations réelles en vertu
de ces ententes, la Compagnie maintient des provisions qu‘elle consi-
dere suffisantes pour de telles réclamations. Vu la nature des clauses
d’indemnisation, le risque maximal que la Compagnie court a |'égard
de paiements futurs peut étre important. Toutefois, ce risque ne peut
raisonnablement étre déterminé.

Pendant I'exercice, la Compagnie a conclu différents types de
contrats d'indemnisation avec des tiers pour lesquels le risque maximal
que la Compagnie court a I'égard de paiements futurs ne peut raison-
nablement étre établi. C'est pourquoi la Compagnie a été incapable
de déterminer la juste valeur de ces garanties et n’a donc inscrit aucun
passif a cet égard. Aucun recours n'est prévu pour recouvrer des mon-
tants aupres de tiers.

A. Gestion des risques

Dans le cours normal de ses activités, la Compagnie est exposée a
divers risques, tels que les risques liés au crédit des clients, aux prix des
marchandises, aux taux d'intérét, au change étranger et a la liquidité.
Pour gérer ces risques, la Compagnie adhere a des lignes directrices
concernant la gestion des risques financiers, qui sont surveillées et
approuvées par le Comité des finances de la Compagnie aux fins d'as-
surer la solidité du bilan, d'optimiser le bénéfice par action et les flux
de trésorerie disponibles, de financer ses activités d'exploitation a un
colt du capital optimal et de préserver sa liquidité. La Compagnie n'a
gue peu recours aux instruments financiers dérivés dans la gestion de
ses risques, et elle ne les utilise pas a des fins de spéculation. Aux
31 décembre 2013 et 2012, la Compagnie n'avait pas d'instruments
financiers dérivés importants en circulation.

i) Risque de crédit des clients

La Compagnie surveille, dans le cours normal de ses activités, la si-
tuation financiére et les limites de crédit de ses clients et examine les
antécédents de chaque nouveau client en matiére de crédit. Bien que



la Compagnie estime qu'il n'y a pas de concentration importante du
risque de crédit, la conjoncture économique peut avoir une incidence
sur les clients de la Compagnie et peut, par conséquent, donner lieu a
I'accroissement du risque de crédit de la Compagnie et de son exposi-
tion aux faillites de ses clients. Pour gérer son risque de crédit de facon
continue, la Compagnie met |'accent sur le maintien du délai moyen
de recouvrement des comptes clients dans une marge acceptable et
travaille avec les clients pour assurer |'assiduité des paiements, tout en
se prémunissant, dans certains cas, de garanties financieres, notam-
ment de lettres de crédit.

ii) Carburant

La Compagnie est exposée au risque sur prix de marchandise lié aux
achats de carburant et a la réduction possible du bénéfice net due a la
hausse du prix du diesel. L'incidence des fluctuations des charges de
carburant est grandement atténuée par le programme de supplément
pour le carburant de la Compagnie, selon lequel les hausses du prix du
carburant sont réparties aux expéditeurs conformément a des lignes
directrices convenues. Bien que ce programme procure une couverture
efficace, un degré d’exposition résiduel demeure, car le risque lié au
prix du carburant ne peut étre complétement atténué vu les délais
et la volatilité du marché. Par conséquent, lorsqu’elle estime qu’une
telle mesure est appropriée, la Compagnie peut avoir recours a des
instruments dérivés pour atténuer ce risque.

jii) Taux d'intérét

La Compagnie est exposée au risque lié aux taux d'intérét, c'est-a-dire
le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d'un instru-
ment financier fluctuent en raison de la variation des taux d'intérét du
marché.

Ce risque existe a |'égard des régimes de retraite et d’avantages
complémentaires de retraite de la Compagnie ainsi que de sa dette a
long terme. Le rendement global des marchés financiers et le niveau
des taux d'intérét ont une incidence sur la capitalisation des régimes de
retraite de la Compagnie, en particulier du principal régime de retraite
canadien de la Compagnie. Des variations défavorables du rendement
des régimes de retraite et des taux d'intérét depuis la date des der-
nieres évaluations actuarielles pourraient avoir des répercussions défa-
vorables importantes sur |'état de capitalisation des régimes et sur les
résultats d’exploitation de la Compagnie.

La Compagnie émet principalement des titres de créance a taux
d'intérét fixes, ce qui expose la Compagnie aux variations de la juste
valeur des titres de créance. La Compagnie émet aussi des titres de
créance a taux d'intérét variables, ce qui expose la Compagnie aux
variations des intéréts débiteurs. Pour gérer le risque lié aux taux
d'intérét, la Compagnie gére ses emprunts en fonction de ses besoins
de liquidités, des dates d'échéance et du profil de la devise et des
taux d'intérét. En prévision d'émissions futures de titres de créance, la
Compagnie peut conclure des contrats de garantie de taux d'intérét.
Présentement, la Compagnie ne détient pas d'instruments financiers
dérivés importants pour gérer le risque lié aux taux d'intérét. Au 31 dé-
cembre 2013, le poste Autre perte globale cumulée comprenait un
gain non amorti de 8 M$, soit 6 M$ aprés impo6ts (8 M$, soit 6 M$
aprés impots au 31 décembre 2012), afférent a des accords de taux
futurs réglés au cours d'une année antérieure, qui sont amortis sur la
durée de la dette associée.

iv) Change étranger

La Compagnie ceuvre a la fois au Canada et aux Etats-Unis, et elle est
par conséquent affectée 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 compétitivité des mar-
chandises transportées par la Compagnie sur le marché mondial et ont
donc une incidence supplémentaire sur les produits d'exploitation et
les charges de la Compagnie.

Tous les établissements de la Compagnie aux Etats-Unis sont consi-
dérés comme autonomes, utilisant le dollar US comme monnaie fonc-
tionnelle. Conséquemment, les actifs et passifs des établissements aux
Etats-Unis sont convertis en dollars CA au taux de change en vigueur &
la date du bilan, et les produits et les charges sont convertis aux diffé-
rents taux de change moyens en vigueur au cours de |'exercice. Tous les
rajustements résultant des conversions liées aux activités d'exploitation
des établissements a I'étranger sont inclus dans le poste Autre bénéfice
(perte) global(e). Afin de minimiser la volatilité du bénéfice résultant de
la conversion en dollars CA de la dette a long terme libellée en dollars
US, la Compagnie désigne la dette a long terme de la société mére
libellée en dollars US comme couverture de change relativement a son
investissement net dans les filiales aux Etats-Unis. En conséquence, les
gains et les pertes de change, depuis les dates de désignation, sur la
conversion de la dette a long terme de la Compagnie libellée en dollars
US sont inclus dans le poste Autre perte globale cumulée.

Occasionnellement, la Compagnie conclut des contrats de change
a court terme dans le cadre de sa stratégie de gestion des flux de tréso-
rerie. La Compagnie ne possede ni n‘émet aucun instrument financier
dérivé a des fins de transaction ou de spéculation. Les modifications de
la juste valeur des contrats a terme, qui découlent des modifications
des taux de change, sont comptabilisées dans I'Etat consolidé des ré-
sultats lorsqu’elles se produisent. Au 31 décembre 2013, un gain de
6 M$, avant impots, lié a la juste valeur des contrats de change a terme
de 325 M$ US a été comptabilisé au poste Autres produits de I'Etat
consolidé des résultats.

v) Risque de liquidité

La Compagnie surveille et gére ses exigences en matiéere de liquidités
de maniére a assurer un acces suffisant aux fonds pour subvenir a ses
besoins d’exploitation et de placement. La Compagnie évolue dans
le cadre d'une solide politique financiére dans le but de maintenir un
bilan robuste, en surveillant son ratio capitaux empruntés/capitaux
investis rajusté et son multiple capitaux empruntés rajustés/bénéfice
avant intéréts, impdts sur les bénéfices et amortissement (BAIIA) rajus-
té, et préserver une cote de solvabilité de premiere qualité pour étre en
mesure de continuer de faire appel au financement public.

Les flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation consti-
tuent la source principale de liquidités de la Compagnie, suppléés par
son programme de papier commercial, pour financer ses besoins en
liquidités a court terme. Si la Compagnie perdait I'accés a ce programme
pendant une période prolongée, elle pourrait utiliser sa facilité de cré-
dit renouvelable de 800 M$. La Compagnie utilise principalement ces
sommes a des fins de fonds de roulement, y compris pour les acomptes
provisionnels d'impdts sur les bénéfices au moment ou ils deviennent
exigibles, les contributions aux régimes de retraite, les obligations
contractuelles, les dépenses en immobilisations relatives, entre autres, a
I'infrastructure ferroviaire, les acquisitions, le versement de dividendes et
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le rachat d'actions dans le cadre d'un programme de rachat d'actions,
s'il y a lieu. La Compagnie établit ses priorités relatives a |'utilisation
des fonds disponibles en fonction des exigences d'exploitation a court
terme, des dépenses requises pour assurer la sécurité du chemin de
fer ainsi que des initiatives stratégiques, tout en tenant compte de
ses obligations contractuelles a long terme et de la valeur rendue aux
actionnaires.

B. Juste valeur des instruments financiers

Dans le cas des actifs et des passifs financiers évalués a leur juste va-
leur sur une base récurrente, la juste valeur représente le prix que la
Compagnie toucherait pour la vente d'un actif ou paierait pour la
cession d'un passif dans le cadre d'une transaction volontaire avec un
intervenant du marché a la date de I'évaluation. En I'absence de mar-
chés actifs pour des passifs ou des actifs identiques, de telles évaluations
nécessitent I'énonciation d’hypothéses a partir des éléments observables
sur le marché et, en |'absence de tels éléments, de |'information interne
considérée comme correspondant a ce que des intervenants du marché
utiliseraient dans une transaction hypothétique a la date de I'évaluation.
Les données observables refletent des éléments du marché obtenus
de sources indépendantes, tandis que les données non observables re-
fletent les hypotheses de la Compagnie relatives au marché. Les données
observables sont utilisées de préférence. Les deux types de données se
prétent au classement hiérarchique de la juste valeur suivant :

Niveau 1 : La valeur a la cote d'instruments identiques sur les marchés
actifs.

Niveau 2 : La valeur a la cote d'instruments similaires sur les marchés
actifs, la valeur a la cote d'instruments identiques ou simi-
laires sur les marchés qui ne sont pas actifs et les évalua-
tions établies a partir de modéles dont les données sont
observables ou dont d'importants inducteurs de valeur
sont observables.

Niveau 3 : Les données importantes utilisées dans le modele d'évalua-
tion sont non observables.

La Compagnie utilise les méthodes et hypothéses suivantes pour esti-

mer la juste valeur de chaque catégorie d'instruments financiers dont

la valeur comptable est présentée au Bilan consolidé sous les postes
suivants :

i) Trésorerie et équivalents, Liquidités et équivalents de trésorerie

soumis a restrictions, Débiteurs, Autres actifs a court terme,
Créditeurs et autres :
La valeur comptable se rapproche de la juste valeur puisque ces ins-
truments ont une date d’'échéance rapprochée. Le poste Trésorerie
et équivalents ainsi que le poste Liquidités et équivalents de tré-
sorerie soumis a restrictions comprennent des placements trés
liquides, achetés trois mois ou moins avant la date d'échéance, et
qui sont classés dans la catégorie de niveau 1. Les postes Débiteurs,
Autres actifs a court terme et Créditeurs et autres sont classés dans
la catégorie de niveau 2 puisqu'il est possible qu'ils ne soient pas
évalués d'apres la valeur a la cote, mais plutot d'aprés I'information
observable sur le marché.

if) Actif incorporel et autres actifs :

Le poste Actifs incorporels et autres actifs comprend des place-
ments sous forme de titres de participation dont la valeur comp-
table se rapproche de la juste valeur, a I'exception de certains
placements comptabilisés au colt dont la juste valeur est estimée
selon la quote-part de la Compagnie de I'actif net sous-jacent. Les
placements sont classés dans la catégorie de niveau 3 étant donné
que leur juste valeur s'appuie sur des données importantes non
observables.

iii) Dette :

La juste valeur de la dette de la Compagnie est estimée selon les
valeurs a la cote des titres d’emprunt identiques ou semblables
ainsi que selon les flux monétaires actualisés aux taux d'intérét en
vigueur de titres d’emprunt dont les modalités, la notation de la
société et la durée restante a |'échéance sont semblables. La dette
de la Compagnie est classée dans la catégorie de niveau 2.

Le tableau qui suit présente les valeurs comptables et les justes valeurs estimatives des instruments financiers de la Compagnie au 31 dé-
cembre 2013 et au 31 décembre 2012, pour lesquels les valeurs comptables au Bilan consolidé different des justes valeurs :

En millions

Actif financier
Placements (Note 5)
Passif financier
Dette totale (Note 8)
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31 décembre 2013 31 décembre 2012

Valeur Juste Valeur Juste
comptable valeur comptable valeur
57 $ 164 $ 30 $ 125 $
7840 $ 8683 $ 6900 $ 8379 %



Le tableau suivant présente les éléments du poste Autre perte globale cumulée :

Régimes de

retraite et Total
d'avantages Eléments Total Recouvrement déduction
complémentaires libellés en Instruments avant (charge) faite des
En millions de retraite devises dérivés impots d'impots impots
Solde d’ouverture au 31 décembre 2010 (1193) % (582) $ 10 $ (1765) % 56 $ (1709) $
Autre bénéfice (perte) global(e) avant les reclassements :
Ecarts de conversion des devises - 8 - 8 19 27
Perte actuarielle reconnue durant I'exercice (1 541) - - (1541) 397 (1 144)
CoUt des prestations au titre des services passés
résultant des modifications apportées
aux régimes reconnu durant I'exercice (28) - - (28) 7 (21)
Montants reclassés du poste Autre bénéfice (perte)
global(e) cumulé(e) :
Amortissement de la perte actuarielle nette 8 - - 8 " (2)2 6
Amortissement du co(t des prestations au titre des
services passeés 4 - - 4" (12 3
Amortissement du gain relatif aux accords de taux futurs - = (2) (2)2 i (1
Autre bénéfice (perte) global(e) (1 557) 8 (2) (1551) 421 (1130)
Solde de cléture au 31 décembre 2011 (2 750) $ (574) $ 8 % (3316) % 477 $ (2839) %
Autre bénéfice (perte) global(e) avant les reclassements :
Ecarts de conversion des devises - (5) - (5) 17) (22)
Perte actuarielle reconnue durant I'exercice (660) - - (660) 176 (484)
CoUt des prestations au titre des services passés
résultant des modifications apportées aux
régimes reconnu durant I'exercice (6) - - (6) 2 (4)
Montants reclassés du poste Autre bénéfice (perte)
global(e) cumulé(e) :
Amortissement de la perte actuarielle nette 119 - - 119 " (32)2 87
Amortissement du co(t des prestations au titre des
services passeés 7 - - 70 2)? 5
Autre bénéfice (perte) global(e) (540) (5) - (545) 127 (418)
Solde de cléture au 31 décembre 2012 (3290) % (579) $ 8% (3861)9% 604 $ (3257) %
Autre bénéfice (perte) global(e) avant les reclassements :
Ecarts de conversion des devises - 46 - 46 59 105
Gain actuariel reconnu durant I'exercice 1544 - - 1544 (412) 1132
Montants reclassés du poste Autre bénéfice (perte)
global(e) cumulé(e) :
Amortissement de la perte actuarielle nette 226 - - 226 " (60) 166
Amortissement du colt des prestations au titre
des services passés 5 - - 5 D mn? 4
Autre bénéfice (perte) global(e) 1775 46 - 1821 (414) 1407
Solde de cléture au 31 décembre 2013 (1515)$ (533) $ 8 $ (2040) $ 190 $ (1 850) $

1) Montants reclassés dans le poste Main-d’ceuvre et avantages sociaux de I'Etat consolidé des résultats et inclus dans les composantes du colt net des prestations. Voir la Note 11, Régimes

de retraite et d'avantages complémentaires de retraite.

2)  Montants reclassés dans le poste Autres produits de I'Etat consolidé des résultats.

3) Inclus dans le poste Charge d'impots sur les bénéfices de I’Etat consolidé des résultats.
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Le CN est déterminé a se comporter en bon citoyen. Au CN, cela
touche presque tous les aspects de nos activités, de la gouvernance a
I'éthique commerciale, et de la sécurité a la protection de I'environne-
ment. Un élément essentiel de cette approche globale est la conviction
gue se comporter en bon citoyen est tout simplement une bonne
pratique commerciale.

Depuis toujours, le CN reconnait I'importance d'une bonne gou-
vernance. Au fil de son évolution, d’une institution canadienne a une
société nord-américaine cotée en bourse, le CN s'est volontairement
plié a certaines exigences en matiére de gouvernance d’entreprise
auxquelles, en tant que société établie au Canada, il n'était technique-
ment pas obligé de se conformer. Et nous poursuivons dans cette voie
aujourd’hui. Bon nombre de nos pairs — et de nos actionnaires — se
trouvant aux Etats-Unis, nous voulons offrir les mémes garanties de
saines méthodes que nos concurrents américains.

En conséquence, nous adoptons des pratiques de gouvernance
d’entreprise qui respectent ou méme dépassent les normes établies au
Canada et aux Etats-Unis a cet égard. En tant qu'émetteur canadien
assujetti dont les titres sont inscrits aux bourses de Toronto (TSX) et
de New York (NYSE), le CN se conforme aux regles applicables adop-
tées par les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) ainsi
qu'aux régles de la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis
pour la mise en application des dispositions de la loi Sarbanes-Oxley de
2002 des Etats-Unis.

En tant que société canadienne, le CN n’est pas tenu de se confor-
mer a de nombreuses régles établies par la Bourse de New York en
matiere de gouvernance, et peut s'aligner sur les pratiques de gouver-
nance en vigueur au Canada. Cependant, a I'exception des dispositions
résumées sur notre site web (a I'adresse www.cn.ca, dans la section
Engagement responsable — Gouvernance), nos pratiques de gouver-
nance sont conformes, a tous égards importants, aux normes de la
Bourse de New York en matiére de gouvernance d'entreprise.

Conformément a la conviction que |'éthique va au-dela de la
conformité aux regles et réside dans une solide culture de gouvernance,
la section Engagement responsable — Gouvernance de notre site web
fournit une version électronique du Manuel de gouvernance d‘entre-
prise du CN (qui comprend les chartes de notre Conseil d'adminis-
tration et des comités du Conseil) et du Code de conduite du CN. On
peut également obtenir des versions imprimées de ces documents en
s'adressant au Secrétariat général du CN.

Il est important pour le CN de se conformer aux normes les plus ri-
goureuses en matiére de gouvernance et de faire en sorte que les fautes
réelles ou présumées soient signalées. C'est pourquoi la Compagnie a
aussi adopté des mécanismes permettant aux membres du personnel
et aux tiers de signaler toute préoccupation concernant des questions
de comptabilité, d'audit ou autres, comme il est indiqué plus en détail
sur notre site web.

Nous sommes fiers de nos pratiques de gouvernance d’entreprise.
Si vous désirez en savoir davantage a ce sujet, veuillez consulter notre
site web ou la Circulaire de sollicitation de procurations qui a été
envoyée par la poste a tous nos actionnaires et que vous trouverez
également sur notre site web. Le CN sait que notre succés a long terme
est lié a notre contribution a un avenir durable. C'est pourquoi nous
sommes engagés a assurer la sécurité de nos employés et du public et
la protection de I'environnement, a offrir a nos clients un service effi-
cace et fiable afin qu'ils prospérent sur les marchés mondiaux, a batir
des collectivités plus fortes et a créer un milieu ou il fait bon travailler.
Les grandes lignes de nos activités en matiere de développement du-
rable sont résumées dans notre rapport Engagement responsable, qui
se trouve sur notre site web www.cn.ca.

Pour la deuxieme année d'affilée, les pratiques de développe-
ment durable du CN lui ont valu une place au sein du Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) World, qui tient notamment compte d'une
évaluation des pratiques de gouvernance de la Compagnie, et, pour la
cinquieme année consécutive, au sein du DJSI North America. De plus,
pour la quatrieme année d'affilée, le CN figure au Climate Disclosure
Leadership Index Canada 200 du CDP, pour sa transparence en matiére
de données liées au changement climatique.

En 2009, 2010 et 2014, le CN a obtenu le Prix de la meilleure
gouvernance d’entreprise décerné par I'lR Magazine. Il a aussi recu en
2011, le Prix de la Coalition canadienne pour une saine gestion des en-
treprises (CCSGE) récompensant |'excellence de la communication de
I'information sur les pratiques du Conseil en matiére de gouvernance
et sur les administrateurs, et en 2012, le Prix de la CCSGE récom-
pensant la meilleure communication de I'information en ce qui a trait a
I'approche en matiére de rémunération des dirigeants.



L'assemblée annuelle des actionnaires aura lieu
a9 h (HAP) le 23 avril 2014 a I'hotel :

The Westin Bayshore

Bayshore Grand Ballroom

1601, Bayshore Drive

Vancouver (Colombie-Britannique) Canada

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

Secrétariat général

Compagnie des chemins de fer nationaux
du Canada

935, rue de La Gauchetiére Ouest
Montréal (Québec) H3B 2M9

Elle est également accessible sur le site Web du CN.

Société de fiducie Computershare du Canada

Bureaux a :

Montréal (Québec), Toronto (Ontario),

Calgary (Alberta) et Vancouver (Colombie-Britannique)
Téléphone : 1 800 564-6253

www.investorcentre.com

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

Livraison « jour suivant » :
250 Royall Street, Canton, Massachussetts 02021

Livraison par courrier ordinaire :
P.O. Box 43078, Providence, Rhode Island 02940-3078

Téléphone : 1 800 962-4284

Pour obtenir d'autres exemplaires du
présent rapport, priere de s'adresser aux :

935, rue de La Gauchetiére Ouest
Montréal (Québec) H3B 2M9
Téléphone : 1 888 888-5909
Courriel : contact@cn.ca

%

Partenaires en
Gestion responsable®

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

Société de fiducie Computershare du Canada
Services aux actionnaires

100, avenue University, 8¢ étage

Toronto (Ontario) M5J 2Y1

Téléphone : 1 800 564-6253
Www.investorcentre.com

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

Symboles :
CNR a la Bourse de Toronto
CNI a la Bourse de New York

Janet Drysdale
Vice-présidente Relations avec les investisseurs
Téléphone : 514 399-0052

Compagnie des chemins de fer nationaux
du Canada

935, rue de La Gauchetiére Quest
Montréal (Québec) H3B 2M9

C.P. 8100
Montréal (Québec) H3C 3N4

English copies of this report are
available from:

935 de La Gauchetiére Street West
Montreal, Quebec H3B 2M9
Telephone : 1 888 888-5909

Email : contact@cn.ca
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