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CLAUSULA DE BLINDAJE REGULATORIO: Crénica pericial de divulgacién comercial y de mercados basada en los reportes publicos 10-K ante la
SEC de Delta Air Lines Inc. y American Express Co. No constituye asesoria financiera ni recomendacion de inversion.

1. LA ANOMALIA OPERATIVA: VOLAR PASAJEROS ES UN PESIMO NEGOCIO

Histéricamente, la aviacion comercial quema capital a tasas alarmantes: leasing de fuselajes multimillonarios, mantenimiento de turbinas a
reaccion, seguros y volatilidad de la turbosina. Los margenes operativos del transporte aéreo puro oscilan entre el 1%y el 3%, cayendo en
pérdidas masivas en periodos de recesion. Sin embargo, Delta Air Lines reporta beneficios operativos multimillonarios gracias a una fuente
que no tiene turbinas: su alianza con American Express.

2. DESGLOSE DEL FLUJO DE EFECTIVO SEC 10-K: AMEX REMUNERATION

Margen Operativo

Concepto Financiero 2023 2024 2025 Estimado
> 55.0% (Margen
Remuneracién American Express $6,800M USD $7,400M USD $8,200M USD Neto)
1.8% — 3.2% (Margen
Transporte Pasajeros (Vuelo Puro) $48,100M USD  $50,500M USD  $53,200M USD Bruto)
Meta Proyectada Amex (CEO Delta) — — $10,000M USD / afio Efectivo puro sin combustibl

3. LA MECANICA DEL ARBITRAJE DE MILLAS FIDUCIARIAS

1. Emision a Costo Cero: Delta 'imprime' millas de lealtad en su base de datos sin respaldo fiduciario formal.

2. Venta Mayorista a Bancos: American Express compra cada milla a un costo de entre $0.011 y $0.013 USD para incentivar el consumo
de sus tarjetahabientes.

3. Breakage & Asientos Vacios: Un porcentaje significativo de millas nunca es canjeado (breakage puro), o se canjea por asientos que de
otro modo volarian vacios.

4. Valoracion del Programa SkyMiles: Durante la reestructuracion de financiamiento en 2020, tasaciones independientes valuaron
SkyMiles en méas de $28,000 millones de USD, superando la capitalizacién bursatil total de la aerolinea en ese momento.

4. EL DILEMA DEL MERCADO (A vs B)

[ OPCION A ] EL MONOPOLY FINANCIERO: Las aerolineas operan como emisores de una moneda privada desregulada. Volar aviones
es solo el gasto publicitario y operativo obligatorio para otorgarle valor percibido al punto del banco.

[ OPCION B ] LA HIPNOSIS DEL CONSUMIDOR: El cliente asume cuotas de manejo anuales de $650 USD y altas tasas de interés
satisfecho por la gratificacion psicolégica de viajar 'gratis' a destinos internacionales.
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