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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 mobilieres, de méme que les énoncés, fondés sur I'évaluation et les hypothéses de la direction et
accessibles au public portant surle CN. Ces énoncés, de par leur caractere prospectif, impliquent des
risques, des incertitudes et des hypothéses. Le CN prévient que ses hypotheses 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 l'emploi de termes comme « croit », « préwoit », « s’attend a », «
présume », « perspective », « planifie », « vise » ou d’autres termes semblables.

Principaleshypotheses de 2024

Le CN a formulé un certain nombre d’hypothéses relatives a I'’économie et au marché au moment
d’établir ses perspectives pour 2024. La Compagnie continue de présumer que la production nord-
ameéricaine sera légérement positive en 2024. Pour la campagne agricole 2023-2024, la récolte céréaliére
au Canada a été inférieure & sa moyenne triennale (également inférieure lorsqu'on exclut la récalte
considérablement plus faible de 2021-2022) tandis que la récolte céréaliere des Etats-Unis a été
supérieure a sa moyenne triennale. La Compagnie continue de préwir que la récolte céréaliére de 2024-
2025 au Canada correspondra a sa moyenne triennale (excluant la récolte considérablement plus faible
de 2021-2022) et que celle aux Etats-Unis correspondra aussi & sa moyenne triennale. Le CN continue
de préwoir une croissance des TMC se situant dans le milieu d'une fourchette de croissance a un chiffre.
Le CN continue de présumer que les prix resteront supérieurs a linflation ferroviaire au moment du
renouvellement des contrats. Le CN continue aussi de présumer que la valeur du dollar canadien en
devise américaine fluctuera autour de 0,75 $ en 2024 et maintenant présume que le prix moyen du baril
de pétrole brut (West Texas Intermediate) se situera approximativement entre 80 $ US et 90 $ US le baril
(par rapport a I'’hypothése du 23 janvier 2024 de la Compagnie, selon laquelle le prix serait denviron 70 $
US a 80 $ US le baril).

Principales hypothéses de 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 préwit que le TCAC de la production industrielle nord-
américaine augmentera dau moins deux pour cent pendant les trois prochaines années. Le CN présume
que les prix resteront supérieurs a linflation ferroviaire. Le CN présume également que la valeur du dollar
canadien en devise américaine fluctuera autour de 0,75 $ et que le prix moyen du baril de pétrole brut
(West Texas Intermediate) se situera approximativement a 80 $ US le baril pendant cette période.

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 facon importante, les résuitats, le

N

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 dans cette présentation comprennent, sans en exclure
d’autres, la conjoncture économique et commerciale en général, ainsi que de nombreux autres facteurs
ayant des répercussions sur les chaines dapprovisionnement mondiales. Ces facteurs sont : les
pandémies et les conflits et tensions géopalitiques; 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 réglements sur lenvironnement; et les
mesures prises par les organismes de réglementation. A cela s’ajoutent I'augmentation des charges
relatives a l'entretien et a I'exploitation; les menaces a la sécurité; la dépendance a I'égard de la
technologie et les risques de cybersécurité connexes; les restrictions au commerce ou les modifications
aux ententes de commerce international; et le transport de matiéres dangereuses. Il faut aussi tenir
compte des 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 ou aux autres types de réclamations et de litiges; et les risques et
obligations résultant de déraillements. Enfin, citons également 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 nouelles technologies de propulsion des locomatives; les risques
réputationnels; la concentration des fournisseurs; les exigences en matiere de capitalisation des régimes
de retraite et la wolatilité; 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
mobilieres au Canada et aux Etats-Unis. On pourra également trouver une description des principaux
facteurs de risque pour le CN 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 auprés 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.

Les énoncés prospectifs sont fondés sur I'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’évenements
futurs ou de changements de situations ou de prévisions, a moins que ne I'exigent les lois applicables sur
les valeurs mohilieres. 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. Les informations diffusées sur notre site Web ou accessibles par son
intermédiaire ne sont pas intégrées par renvoi a cette présentation.



C'est ca,

LEXPLOITATION
FERROVIAIRE A
HORAIRES FIXES




PROPULSER
L'ECONOMIE



ENGAGEMENT
RESPONSABLE




S ATouALES

RELATIONS AVEC LES
INTERVENANTS ET LES
AUTOCHTONES



==

%0

AN

<\ V‘h

CHANGEMENTS
CLIMATIQUES




e 5 .v ot g a "4
CR SN L B R Rt .
B oy WS\ AN E.
PR, 0

FIER D'ETRE UN
BON VOISIN




LD

O

FTILLLL
pEEEREE
ML
FETLLLL
LI LLL
HEENNENE
EEEENEE
NEEEEEE
NEEEEEE
IEEEEEN
EEENENE
ENENEEE
T LLL
LI
EEEEEER

. = >
B | TNARE Al T R | T -
5 =1 Ik o =
B s 5 Prit—i L UNEEEEN

EENNNNE
EENRERN

- - J L m o z J
) 5 = g L8, B W B 4 TR L]

B rmImy W e (B B [ S LLL

|

§ l4-v_’l - 0 0 u

|

| N -

| I
W

i

=

I -

]

]

-

W

b (8 [R5 [ (NS SR N

! ] )

GEmA_ nNe §uuw

AR Rl
g B0 O I (SO BB

Iy v e, :
LA ' : e e [ |£ 1) : 4
> ".-—-_.“‘ - % - 4

:
}

)

AR AERE T

2
i
3% ZaEm--mg-

¥
)

¥

[/l

o | 00 B R
&

W' oA

f

)

)
-y NS
=S e




PRIORITES EN MATIERE
DE DEVELOPPEMENT
DURABLE



C'est ca,

LEXPLOITATION
FERROVIAIRE A
HORAIRES FIXES







. Mohammed Khan
- John Thornton
Juver Balmores




C'est ca,

LEXPLOITATION
FERROVIAIRE A
HORAIRES FIXES




QUESTIONS AU

Canada/Etats-Unis
1-844-698-2221 — Anglais
1-866-790-2221 - Francais

A I'extérieur du Canada et des Etats-Unis
1-647-694-6144 — Anglais
1-647-559-6944 - Francais
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CANDIDATS AUX POSTES

Shauneen Bruder

Jo-ann dePass Olsovsky
David Freeman

Denise Gray

Justin Howell

Susan C. Jones

Robert Knight
Michel Letellier

Margaret McKenzie
Al Monaco

Tracy Robinson
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Tirer parti d'une solide performance en matiere d’efficacite
energetique et de reduction des emissions de carbone
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Tonnes CO_e/million de TMB
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B Intensité des émissions des locomotives === Tonnes-milles brutes

500
45 o Réduction des émissions de GES produites

400 0 par les locomotives depuis 1993

_|

&
300

3. 54 De tonnes d’émissions de carbone évitées
200 g e tout en poursuivant notre croissance du

& millions volume de marchandises acheminées
100

Au sein de l'industrie ferroviaire nord-
américaine avec une consommation de
carburant partonne-mille brute inférieure
d’environ 15 % a la moyenne del'industrie

NO° 1

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

33



N
Engagement a reduire les emissions

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

15,0

12,5
10,0
75
50
2,5
0,0

19 20 21 22 2030 2050
OBJECTIF

39 5 o Progres vers notre cible du domaine 3
~J /0 alafinde 2022

—I 8 3 o Progres vers notre cible des domaines 1 et 2
9 /0 alafinde 2022

M Domaines 1et 2
B Domaine 3 Activités liées au carburant et & 'énergie

LE CN A SOUMIS A LA SBTi, POUR APPROBATION, UN OBJECTIF DE CARBONEUTRALITE
POUR 2050 CONFORME A UN SCENARIO DE RECHAUFFEMENT DE 1,5 °C

SBTi : Science-Based Target initiative 31



CNN
Promouvoir nos initiatives de reduction des emissions de carbone

Comme 87 % de nos emissions de GES du domaine 1 proviennent des locomotives, nous avons a coeur
d'améliorer 'efficacité de nos activités ferroviaires.

Renouvellement l§ Technologies Pratiques Carburants

du parc novatrices

Megadonnées , e
d'exploitation @ plus propres

COLLABORATION AVEC LES CONSTRUCTEURS DE LOCOMOTIVES, LES PRODUCTEURS DE
CARBURANT ET LES GOUVERNEMENTS EN VUE DE FAIRE PROGRESSER DES INITIATIVES
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ELECTION DES ADMINISTRATEURS
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Bénefice par action

BPA DILUE BPA DILUE RAJUSTE
PAR ACTION O (enscn) PAR ACTION MW@ (nsca

TCACDE 10 % TCACDE 6 %

-2 %

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

() Au premier trimestre de 2022, la Compagnie a changé saméthode de calcul de lavaleur axée sur lavaleur marchande de I'actif des régimes pourses régimes de retraite a prestations déterminées en appliquant une méthode rétrospective. Les
données comparatives ont été rajustées aux fins de conformité avecle
changement de méthode.

@ Cette mesure de calcul nonconforme aux PCGRn'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. n/events/2024/04/agm-2024.

NOTRE EXPLOITATION A HORAIRES FIXES, AU CCEUR DE NOTRE CROISSANCE

42


https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024

Croissance du chiffre d’'affaires

REVENUS (enms ca)
TONNES-MILLES COMMERCIALES @ TCACDE3 %

(en milliards)

1% 2%
— —
242.0 17,107 16,828
14,917
14,477
13,819

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

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

PRODUITS D’'EXPLOITATION AFFECTES PAR LA RECESSION DU TRANSPORT
DE MARCHANDISES ET LA REDUCTION DES FRAIS ACCESSOIRES

43



Charges d’exploitation

CHARGES D’EXPLOITATION RATIO D'EXPLOITATION RAJUSTE ("

(en MS CA) (en %)
Inchangées
v iyd —>
9,324
8,861
0,9 poinf VR ¥4
B

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

1) Cette mesure de calcul nonconforme aux PCGRn'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. Veuillez consulter le site Web,

https.//www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024, pour une explication de cette mesure non conforme aux PCGR.

MEILLEUR RATIO D'EXPLOITATION DE L'INDUSTRIE EN 2023
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https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024

Flux de tresorerie disponibles

FLUX DE TRESORERIE DISPONIBLES @

(en MS CA)
-9 %
4,259
H 3,227 3,296
2019 2020 2021 2022 2023

1) Cette mesure de calcul nonconforme 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. Veuillez consulter le site Web,

https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024, pour une explicationde cette mesure non conforme aux PCGR.

LA DIMINUTION DES FLUX DE TRESORERIE DISPONIBLES EST PRINCIPALEMENT
ATTRIBUABLE A LA HAUSSE DES DEPENSES EN IMMOBILISATIONS ET DES PRODUITS
TIRES DE LA VENTE DE LIGNES SECONDAIRES NON ESSENTIELLES EN 2022

45


https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024

Survol des depenses en immobilisations

DEPENSES EN IMMOBILISATIONS 2019-2023
(en GS CA)

8.1

Core Track and Roadway

Information Technology and Other

32G$

investis en 2023

Rolling Stock

Capacity, Service and Efficiency

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

46



Gestion financiere prudente

RATIO CAPITAUX EMPRUNTES RAJUSTES
BAIIA RAJUSTE SOUS FORME DE MULTIPLE ®

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

2.25x

1.86x

2022 2023

1) Cette mesure de calcul nonconforme aux PCGRn'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. Veuillez consulter le site Web,
https://www.cn. vents/2024/04/agm-2024, pour une explicationde cette mesure non conforme aux PCGR.

DETERMINATION A MAINTENIR UN BILAN SOLIDE
A MESURE QUE NOUS PROGRESSONS VERS NOTRE OBJECTIF DE 2,50 x
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https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024

Recompenser les actionnaires

RACHAT D'ACTIONS DIVIDENDES
(en MS CA) (en MS CA)
4,709 4,551 2004 2,071
1,544 1634 s
Rachat suspendu
en raison de la
pandemle
1,700 1582
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
« Offre publique de rachat dans le cours normal des activités » Augmentationde 7 % du dividende par action
(du 1er février 2024 au 31 janvier 2025), de I'ordre de 4 GS en 2024

pour un maximum de 32 millions d'actions

PRES DE 22 GS REMIS AUX
ACTIONNAIRES AU COURS DES CINQ DERNIERES ANNEES

48



Solide creation de valeur pour les actionnaires

Indice : Cours de cléture au 31 décembre 2018 = 100
Hypothése de réinvestissement des dividendes

S&P 90 % ™

200
CNI 86 %™
00

2018 2019 2020 2021 2022 2023
emm=(CNR em==CN| ——TSX ——S&P

(1) Rendement total cumulatif au cours des cinq dern

RENDEMENT DE PLUS DE 80 % POUR LES ACTIONNAIRES SUR CINQ ANS

49



Bénefice par action au T1 2024

BPA DILUE
PAR ACTION nsca

(5 %)

Q1-2023 Q1-2024

(1) Cette mesure de calculnon conforme aux PCGR n’est pas définie de fagonnormalisée 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/en/events/2024/04/agm-2024

SOLIDE PERFORMANCE AU T1

50


https://www.cn.ca/en/events/2024/04/agm-2024

Tracy
Robinson

Préesidente-directrice
generale
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QUESTIONS AU

Canada/Etats-Unis
1-844-698-2221 — Anglais
1-866-790-2221 - Francais

A I'extérieur du Canada et des Etats-Unis
1-647-694-6144 — Anglais
1-647-559-6944 - Francais
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