


Shauneen
Bruder

Préesidente du Consell
d'administration




MEMBRES DE LA HAUTE DIRECTION

Tracy Robinson

Présidente-directrice générale

Ghislain Houle

Vice-président exécutif et chef de la direction financiére

Cristina Circelli

Vice-présidente, secrétaire générale et avocate générale







ENONCES PROSPECTIFS

Certains énoncés contenus dans cette présentation constituent des « énoncés prospectifs » au sens de la Private Securities
Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis et en vertu des lois canadiennes sur les valeurs mobiliéres, de méme que les
énoncés, fondés sur I'évaluation et les hypothéses de la direction et accessibles au public portant sur le CN. Ces énoncés,
de par leur caractére prospectif, impliquent des risques, des incertitudes et des hypothéses. Le CN 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. Les énoncés prospectifs
peuvent se reconnaitre a 'emploi de termes comme « croit », « prévoit », « s'attend a », « présume », « perspective »,

« planifie », « vise » ou d'autres termes semblables.

Principales hypothéses de 2025

Le CN a formulé un certain nombre d’hypotheses relatives a 'économie et au marché au moment d'établir ses perspectives
pour 2025. La Compagnie présume maintenant que la production industrielle nord-américaine aura une croissance
|égérement positive en 2025 (comparativement a son hypothése du 30 janvier 2025 d’environ 1 %). Pour la campagne
agricole 2024-2025, la récolte céréaliére au Canada correspondait & sa moyenne quinquennale, tandis que celle aux Etats-
Unis a été supérieure a sa moyenne quinquennale. La Compagnie continue de prévoir que la récolte céréaliére de 2025-2026
au Canada correspondra a sa moyenne quinquennale et présume maintenant que la récolte céréaliére aux Etats-Unis sera
supérieure a sa moyenne quinquennale (comparativement a son hypothése du 30 janvier 2025 selon laquelle la récolte
céréaliére de 2025-2026 aux Etats-Unis correspondra a sa moyenne quinquennale). Le CN prévoit encore une croissance
des TMC se situant dans la moitié inférieure d’'une fourchette de croissance a un chiffre. Le CN continue aussi de présumer
que la valeur du dollar canadien en devise américaine fluctuera autour de 0,70 $ et présume maintenant que le prix moyen
du baril de pétrole brut (West Texas Intermediate) se situera dans une fourchette de 60 $ US a 70 $ US le baril en 2025
(comparativement a son hypothése du 30 janvier 2025 de 70 $ US a 80 $ US le baril).

Principales hypothéses pour 2024-2026

Le CN a formulé un certain nombre d’hypothéses relatives a I'économie et au marché au moment d'établir ses perspectives
triennales. Le CN continue de prévoir que le TCAC de la production industrielle nord-américaine augmentera d’environ un
pour cent pour la période entre 2024 et 2026. Le CN continue de présumer que les prix seront supérieurs a l'inflation
ferroviaire. Le CN continue de présumer également que la valeur du dollar canadien en devise américaine fluctuera autour
de 0,70 $ et que le prix moyen du baril de pétrole brut (West Texas Intermediate) se situera approximativement entre 70 $ US
et 80 $ US le baril pendant cette période.

La Compagnie souligne qu'il existe un risque accru de récession lié aux droits de douane et aux mesures commerciales
prises par divers pays. Dans |'éventualité ou le risque de récession se matérialise, la demande en transport de marchandises
serait négativement affectée.

Les énoncés prospectifs ne constituent pas des garanties de rendement futur et impliquent des risques, des incertitudes et
d’autres éléments susceptibles de modifier, de fagon importante, les résultats, le rendement ou les réalisations réels du CN
par rapport aux perspectives ou aux résultats, au rendement ou aux réalisations futurs contenus implicitement dans ces
énoncés. Par conséquent, il est conseillé aux lecteurs de ne pas se fier indiment aux énoncés prospectifs. Les facteurs de
risque importants qui pourraient influer sur les énoncés prospectifs comprennent, sans en exclure d'autres : la conjoncture
économique et commerciale en général, y compris les facteurs ayant des répercussions sur les chaines
d’approvisionnement mondiales comme les pandémies et les conflits et tensions géopolitiques; les restrictions au

N

commerce, les barrieres commerciales, Iimposition de droits douaniers ou les modifications aux ententes de commerce
international; 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 législatives et (ou) réglementaires; la conformité aux lois et reglements sur
I'environnement; et les mesures prises par les organismes de réglementation; 'augmentation des charges relatives a
I'entretien et a I'exploitation; les menaces a la sécurité; la dépendance a I'égard de la technologie et les risques de
cybersécurité connexes; et le transport de matieres dangereuses; différents événements qui pourraient perturber
I'exploitation, y compris les barrages illégaux sur les réseaux ferroviaires et les événements naturels comme les
intempéries, les sécheresses, les incendies, les inondations et les tremblements de terre; les changements climatiques; les
négociations syndicales et les interruptions de travail; les réclamations liées a I'environnement; les incertitudes liées aux
enquétes, aux poursuites et aux autres types de réclamations et de litiges; et les risques et obligations résultant de
déraillements; I'échéancier et la réalisation des programmes de dépenses en immobilisations; la disponibilité et la
compétitivité des colts des carburants renouvelables et le développement de nouvelles technologies de propulsion des
locomotives; les risques réputationnels; la concentration des fournisseurs; les exigences en matiere de capitalisation des
régimes de retraite et la volatilité; et les autres risques décrits de temps a autre de fagon détaillée dans des rapports
déposés par le CN auprés des organismes de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-
Unis, dont sa Notice annuelle et son formulaire 40-F.

Le CN a pris des engagements en matiere de développement durable et s’est fixé des objectifs climatiques. Parallélement, le
CN continue d'évaluer l'incidence sur ses activités des initiatives, des plans et des propositions connexes qu'il et d'autres
parties prenantes (y compris des organismes gouvernementaux, réglementaires et autres) mettent en ceuvre en matiére de
changement climatique et de réduction des émissions de carbone. La réalisation des objectifs du CN en matiére de climat
est soumise a plusieurs risques et incertitudes, notamment ceux qui sont décrits dans la section intitulée Risques
commerciaux: Réputation du Rapport Annuel 2024. La réalisation de ces objectifs est également soumise a des
circonstances indépendantes de la volonté de la Compagnie, notamment la disponibilité et la compétitivité des colts des
carburants renouvelables, le développement et la disponibilité de nouvelles technologies, telles que les technologies
alternatives de propulsion des locomotives, et la coopération de tiers tels que les fournisseurs, les clients, les partenaires de
la chaine d'approvisionnement et les autorités de réglementation. Bien que la Compagnie estime actuellement que ses
objectifs sont raisonnablement réalisables, il n'y a aucune certitude que la Compagnie atteindra I'un ou I'ensemble de ces
objectifs dans les délais impartis, ou que la réalisation de I'un de ces objectifs répondra a toutes les attentes de ses parties
prenantes ou aux exigences légales applicables. Si la Compagnie n’est pas en mesure d'atteindre ses objectifs en matiere
de climat ou de répondre aux attentes de ses parties prenantes, sa marque et sa réputation pourraient en patir.

Les énoncés prospectifs sont fondés sur l'information disponible a la date ou ils sont formulés. 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 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.
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Pour vous joindre a la conférence teléephonique, composez le
numero pertinent suivant :

1 888 340-3126 (sans frais au Canada et aux Ei;ats-Unis)
438 609-3712 (a U'extérieur du Canada et des Etats-Unis)






b

e
- . ol 2 ._‘l - pe

~ :*:w:,‘rm Nt —T N -,
‘ _!..——-"q r

- ___-‘

NOMINATIO
DES SCRUTATEURS




RAPPORT SU
PRESENCES




TOPLIFT
FERRARI

FINANCIERS
ONSOLIDES

i
(IO



ELECTION DES
ADMINISTRATEURS




CANDIDATS ET CANDIDATES AUX POSTES
D'ADMINISTRATEUR

Robert Knight
Shauneen Bruder

Michel Letellier
Jo-ann dePass Olsovsky

David Freeman Margaret McKenzie
Denise Gray Al Monaco
Justin Howell Tracy Robinson

Susan C. Jones




TG

AUDITEURS

0 l..l;u':y',‘u

ke i e
f 'I'I. ‘”J[I“F I"J [ |. wiy 1B
o



CONSULTATIF SUR
LA REMUNERATION

4 %Fej%’}"w .y w .
e -

# Biah
/R Wy o7

1-' '_.:_-ﬁ_'!-? e e . 4



7 SRR PR RS

¥ ::,_‘! it Tt 'y .

PLAN D'ACTION
CLIMATIQUE

00 7 Wt i b WE, TR R
BeR v O o E EE T



Ghislain
Houle

Vice-president executif et
chef de la direction financiere




N
Solide performance en matiere d’efficacite énergetique

et de réeduction des emissions de carbone

Intensité des émissions de GES des locomotives par rapport aux
tonnes-milles brutes (TMB)

(Tonnes CO,e/million de TMB par rapport au trafic en milliards de TMB)

20 500
Réduction des émissions de gaz a
100 45 % effet de serre (GES) produites par les
locomotives depuis 1993

s

Z 16

@

P 2

2 12 300 @ . ’ . -

= 3 Au sein de l'industrie ferroviaire nord-
3 5 ameéricaine avec une consommation
S 200 & :

O @ de carburant par tonne-mille brute

£ inférieure d'environ 15 % a la moyenne
= 4 100 de 'industrie

0
93949596 9798 990001020304 0506 070809101112 13141516 17 1819202122 23

B Intensité des émissions des locomotives === Tonnes-milles brutes

EN TANT QUE MOTEUR DE L'ECONOMIE, LE CN EST DETERMINE A JOUER UN ROLE CLE
DANS LA TRANSITION VERS UNE ECONOMIE A FAIBLES EMISSIONS DE CARBONE



N
S'engager a reduire les emissions de GES

Nous aidons activement notre clientele a reduire les emissions de GES dans sa chaine d'approvisionnement

Objectif 2030 fondé sur la climatologie

Courbe des émissions selon un objectif bien en-dega de 2°C
(tonnes CO.e/millions de TMB)

19 20 21 22 23 2030 2050

. OBJECTIF
B Domaines 1 et2
B Domaine 3 - Activités liées au carburant et & I'énergie
(1) Progres vers l'objectif pour 2030

Progres vers notre cible des
domaines 1 et 2 a la fin de 2023

43 O/O Domaines 1 et 2

Progres vers notre cible du domaine 3 a
la fin de 2023

L'OBJECTIF DE CARBONEUTRALITE D’ICI 2050 DU CN APPROUVE PAR LA SBTi EN 2024

SBTi : Science-Based Targets initiative



Promouvoir nos initiatives de reduction des emissions
de carbone

Comme l'exploitation ferroviaire genere 87 % de nos emissions de GES du domaine 1, la meilleure facon de
réduire notre empreinte carbone consiste a ameéliorer continuellement notre efficacité.

Carburants

Pratiques
plus

Renouvellement Technologies . .
Meégadonnees , e
d’exploitation

du parc novatrices
propres

NOUS COLLABORONS ACTIVEMENT AVEC LES AUTRES CHEMINS DE FER, LES
FOURNISSEURS ET LES GOUVERNEMENTS
POUR FAIRE PROGRESSER LES INITIATIVES
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Bénéfice par action

BPA DILUE BPA DILUE RAJUSTE
PAR ACTION O ensca PAR ACTION () @ (nsca)

TCACDE9 % TCACDE 8 %

-2 %

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

() Au premier trimestre de 2022, la Compagnie a changé sa méthode de calcul de la valeur axée sur la valeur marchande de I'actif des régimes pour ses régimes de retraite a prestations déterminées en appliquant une méthode
rétrospective. Les données comparatives ont été rajustées afin de se conformer au changement de méthode.

(2 Cette mesure de calcul non conforme aux PCGR n’est pas définie de facon normalisée en vertu des PCGR et peut, par conséquent, ne pas étre comparable aux mesures semblables présentées par d'autres sociétés. Pour une
explication de cette mesure non conforme aux PCGR, veuillez consulter le site Web suivant : https://www.cn.ca/fr/events/2025/05/agm-2025.

NOTRE EXPLOITATION A HORAIRES FIXES, AU CEUR DE NOTRE CROISSANCE


https://www.cn.ca/en/events/2025/05/agm-2025

Croissance du chiffre d’'affaires

TONNES-MILLES COMMERCIALES () PRODUITS D'EXPLOITATION (en s ca)

(en milliards) TCACDE 5 %
TCACDE1 %

+1 %

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

(1) Déplacement d’une tonne de marchandises commerciales sur une distance d’un mille.

PRODUITS D’EXPLOITATION DECOULANT DE PRIX SOLIDES, EN PARTIE
CONTREBALANCES PAR UNE BAISSE DU SUPPLEMENT CARBURANT



Charges d'exploitation

CHARGES D'EXPLOITATION RATIO D'EXPLOITATION
(en M$ CA) RAJUSTE () ()

+6 %
2,1 points

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

(1) Cette mesure de calcul non conforme aux PCGR n’est pas définie de fagon normalisée en vertu des PCGR et peut, par conséquent, ne pas étre comparable aux mesures semblables présentées par d’autres sociétés. Pour une
explication de cette mesure non conforme aux PCGR, veuillez consulter le site Web suivant : https://www.cn.ca/fr/events/2025/05/agm-2025.

AUGMENTATION DES COUTS LIES A LA MAIN-D’CEUVRE, IMPACT NEGATIF DU TAUX DE
CHANGE ET PERTE SUR LES ACTIFS DETENUS EN VUE DE LA VENTE, EFFETS
PARTIELLEMENT NEUTRALISES PAR LA BAISSE DES PRIX DU CARBURANT


https://www.cn.ca/en/events/2025/05/agm-2025

Flux de tresorerie disponibles

FLUX DE TRESORERIE DISPONIBLES ()

(en MS CA)

j ' l )

2020 2021 2022 2023 2024

-20 %

\

(1) Cette mesure de calc I PCGR tp df je de fagon vertu des PCGR et pe tp séquent, ne pas étre comparable aux mes semblables présentées par d’autre iétés. Pour une
explicatio d cette mesure n fm X PCGR, veuillez consulter le th thtt s.//www.cn.ca/fr/e t 2025 05/agm-2025.

DIMINUTION DES FLUX DE TRESORERIE DECOULANT DE L'AUGMENTATION DES
DEPENSES EN IMMOBILISATIONS ET DE LA DIMINUTION DES FLUX DE TRESORERIE
PROVENANT DES ACTIVITES D'EXPLOITATION


https://www.cn.ca/en/events/2025/05/agm-2025

Survol des depenses en immobilisations

DEPENSES EN IMMOBILISATIONS 2020-2024

(en GS CA)

Voies et chemins de roulement

principaux 8.1

Technologie de l'information et autres

3,5GS

investis en 2024

2.6 nets des montants remboursés par les
clients

Matériel roulant

Capacité, service et efficacité

LES DEPENSES EN IMMOBILISATIONS AMELIORENT
LA SECURITE, LA RESILIENCE ET LA FLUIDITE DU RESEAU



Gestion financiere prudente

RATIO CAPITAUX EMPRUNTES RAJUSTES
BAIIA RAJUSTE SOUS FORME DE MULTIPLE ("

(Au 31 décembre et pour I'exercice terminé le 31 décembre)

2.60x
2.25x

2023 2024

(1) Cette mesure de calcul non conforme aux PCGR n’est pas définie de fagon normalisée en vertu des PCGR et peut, par conséquent, ne pas étre comparable aux mesures semblables présentées par d'autres sociétés. Pour une

explication de cette mesure non conforme aux PCGR, veuillez consulter le site Web suivant : https://www.cn.ca/fr/events/2025/05/agm-2025.

NOUS SOMMES DETERMINES A MAINTENIR UN BILAN SOLIDE
TOUT EN VISANT NOTRE OBJECTIF DE LEVIER DE 2,5x


https://www.cn.ca/en/events/2025/05/agm-2025

Recompenser les actionnaires

RACHAT D’ACTIONS DIVIDENDES
(en MS CA) (en MS CA)
4,709 4,551 2,004 2,071 2,138
Rachat suspendu 1,740
en raison de la .
pandemle
2,651
1,582 I I

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Offre publique de rachat dans le cours normal des
activités de 20 millions d’actions
(Du 4 février 2025 au 3 février 2026)

Augmentation du dividende de 5 % par action en 2025

PLUS DE 23 GS REMIS AUX ) )
ACTIONNAIRES AU COURS DES CINQ DERNIERES ANNEES



Rendement total des actionnaires

Indice : Cours de cléture au 31 décembre 2019 = 100
Hypothése de réinvestissement des dividendes

200
S&P 82 % ™
150 —
TSX 45 %O
CNR 37 %O
CNI 23 %O
100
2019 2020 2021 2022 2023 2024

e==m(C\NR em==CN| ——TSX ——S&P
() Rendement total cumulatif au cours des cing derniéres années.

SOLIDE CREATION DE VALEUR POUR LES ACTIONNAIRES



Bénéfice par action au TR1 de 2025

BPA DILUE
PAR ACTION (nsca

+8 %

/'

TR1-2024 TR1-2025

SOLIDE PERFORMANCE AU TR1
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LA SECURITE PASSE
AVANT TOUT
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Pour vous joindre a la conférence teléephonique, composez le
numero pertinent suivant :

1 888 340-3126 (sans frais au Canada et aux Ei;ats-Unis)
438 609-3712 (a U'extérieur du Canada et des Etats-Unis)
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