Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ARCLK
Sektor Dayanikli Tiketim
Halka Agiklik Orani 25.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£81,965,831.27
£20,935,386.82
£227,024,863.27

Son Kapanis Fiyati(TL) 121.30
Hedef Fiyat(TL) 185.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 52.51

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar $303,120,976.00
£199,691,021.00
£315,729,489.00
£111,871,224.00

£68,982,356.00
$237,035,579.00
£169,409,582.00

£67,625,997.00
FAVOK £13,142,153.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) -$4,074,613.00

Carpanlar

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar (Zarar)

FD/FAVOK 10.93
F/K : 0.00
PD/DD 1.19
Oz Sermaye Karliligi -34.60

Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Arcelik

Gegen Yilda Yer Alan Tek Seferlik Kalem Etkisi; Esas Faaliyet Karini
Hizla Baskilamistir!

> Sirketin, 2025/06 doneminde elde ettigi Hasilat; 1.Ceyrekte
gorilen 9,32 Milyar TL'lik senelik artisa karsin, 2.Ceyrekte senelik
bazda ortaya ¢ikan 15,82 Milyar TL'lik azalisin etkisiyle; gegen yilin
ayni dénemine(2024/06) gére 5,95 Milyar TL civarinda azalisla
237,04 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise;
4,20 Milyar TL civarinda azalis gostermis ve 169,41 Milyar TL
diizeyinde yer almigtir. Satislarin Maliyeti’ndeki azalisin, Hasilat
tarafindaki azalistan daha sinirl olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami 1,74 Milyar TL(ylzde 2,51) tutarinda azalmis ve 67,63
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen
seneki ylizde 28,55 seviyesinden, sinirh da olsa ylzde 28,53
dlzeyine gerilemistir(-).

> Sirketin 6 aylik Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
1,19 Milyar TL artmis ve cari donemde 64,85 Milyar TL tutarinda
yer almistir. Diger yandan, gecen yilki finansallarina; Avrupa ile
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgelerinde gergeklestirilen isletme
birlesmelerine iligkin satin alim fiyati dagitim ¢alismalarinin, TFRS 3
- isletme Birlesmeleri standardinda tanimlanan &l¢im dénemi
icinde kesinlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan 19,86 Milyar TL
tutarinda Diger Esas faaliyet Geliri'ni kaydeden sirketin, cari
donemde bu rakamin finansallarda yer almamasinin olusturdugu
negatif baz etkisiyle; Esas Faaliyet Kari, gecen yila gore 18,76
Milyar TL(ylzde 77,98) tutarinda keskin azalis gostermis ve cari
dénemde 5,30 Milyar TL diizeyinde ger¢eklesmistir. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve yukarida bahsettigimiz tek
seferlik diger gelirlerin dikkate alinmadigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 1,53 Milyar TL(ylzde 10,11) duzeyinde sinirh
azalmis(-) ve 13,14 Milyar TL olmustur. Bu gelimeler sonrasinda;
sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ytzde 9,90’dan ylizde 2,23’e sert
distis gdsterirken, FAVOK Marji ise yiizde 6,04’den yiizde 5,54’
daha sinirli gerilemistir.

Faaliyet Disi Kissmdan Gelen Negatiflik de; Sirketin Donem Zarar
Agiklamasina Etki Etmisgtir!

» Cari dénemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri de; 31
Agustos 2022 tarihinde satin alim islemleri tamamlanan IHP
Appliances JSC ve IHP Appliances Sales LLC sirketlerinin kosullu
satin alma bedellerinin finansal tablolarda gercege uygun
degerinde gosterilmesi sonrasinda, dnceki déneme gore ortaya
cikan farkin 2024/06 finansallarinda yer almasina karsin, 2025/06
finansallarinda bu kalemin sifir(0) olmasinin ortaya ¢ikardigi farktan
kaynakh olarak 1,14 Milyar TL azalmistir. Buna karsin, Net
Finansman Giderleri ise; ‘Kur Farki Gelirleri’'ndeki 4,43 Milyar TL'lik
azalisin yansimasiyla, 4,15 Milyar TL dizeyinde artmistir(-). Cari
donemde ortaya ¢ikan 1,74 Milyar TL'lik Vergi Gideri; gecen yilki
rakamin 1,66 Milyar TL Gzerinde gelirken, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi  uygulamasindan kaynaklanan 8,04 Milyar TL
tutarindaki Net Parasal Pozisyon Kazanci kaleminin gecen yila gore
2,14 Milyar TL azalmis olmasi da; Donem Karini baskilayan diger
unsur olmustur.

» Ozetle; faaliyet disi bu kalemlerin tamaminda ortaya cikan 8,85
Milyar TL’lik senelik negatif etki, Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen sert
negatiflikle birlesince; sirketin Donem Net Kari/Zarari kalemi, gecen
yila gore 26,95 Milyar TL'lik oldukc¢a yulksek azalis(-) gostermis ve
cari donemde 4,07 Milyar TL tutarinda Donem Net Zarari ortaya
cikmistir(-). Boylece, sirketin Net K&r/Zarar Marji da; vylzde
9,41’den ylzde —(eksi) 1,72’ye gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin hasilat kirllimlarina baktigimizda;
v Segment bazinda inceledigimizde;

e 2024 yilinin ilk 6 ayinda 182,37 Milyar TL tutar ile toplam hasilatin ylzde 75,06’sini olusturan ‘Beyaz Esya’ hasilati; 2025 yilinin ayni
déneminde ise 175,12 Milyar TL tutar ile toplam hasilattan ylizde 73,88 oraninda pay almistir.

e Tuketici Elektronigi’nin payi; ylzde da 5,73’den yuizde 4,97’ye diiserken, segmentin 2025/06 hasilati 11,79 Milyar TL olarak gergeklesmistir.

» Diger Uriin gruplarinin pay! ise; segment hasilatinin 46,68 Milyar TL’den 50,13 Milyar TL'ye yiikselmesiyle, ylizde 19,21’den yiizde 21,15’e
cikmistir.

v’ Cografi agidan inceledigimizde;

e 2025/06 déneminde Sirketin yurt ici(Tlrkiye) hasilati; 7,55 Milyar TL(ylzde 8,56) oraninda azalirken; beyaz esya talebinde iyilesme
gorilmesine karsin, dezavantajh Griin karmasi ve fiyatlama bu sonuca etki eden unsurlarin basinda gelmistir. Boylece, yurt igi satiglarin payi
gegen yilin ayni donemindeki(2024/06) ylizde 36,33 seviyesinden yilizde 34,05’e gerilemistir. 2025/2.Ceyregine baktigimizda ise, 1.Ceyrege
gbre yurt ici satis hasilati 3,38 Milyar TL artmistir.

e Yurt digi satis hasilati; ‘Avrupa’ kitasi hasilatinda ortaya ¢ikan 5,47 Milyar TUlik(ylizde 5,26) ve Afrika kitasindan gelen 1,27 Milyar TLU'lik

senelik hasilat artislarinin desteklemesiyle, senelik bazda 1,60 Milyar TL artis kaydetmistir. 2025/2.Ceyreginde, 1.Ceyrege nazaran ortaya
¢ikan 18,86 Milyar TL'lik artis, 6 aylik cironun senelik artisini da destekleyen ana etmen olmustur.

Arcelik/Beko Ceyreklik Satis Hacmi(Milyon TL)
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B Tiirkiye Satiglari B Uluslararasi Satiglari

> Sirketin 2025 yili beklentilerini inceledigimizde;

* Tarkiye Satis Hasilati(Turk Lirasi) blyumesine yonelik beklenti “Yatay” olarak korunurken, Uluslararasi Satis Hasilati(Yabanci Para)
buylmesine iliskin 6ngéri de ylzde 15+ diizeyinde sabit birakilmistir.

*  FAVOK Marji beklentisi yiizde 6,5 civarinda olarak tahmin edilmektedir.

* Net isletme Sermayesi’nin Satislar’a Orani’na ydnelik 6ngérii yiizde 20’den kiigiik olarak korunurken, Yatinm Harcamalari tahmini de yine 300
Milyon Euro civarindadir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler;

* Sirketin cirosunda; genis ve cesitlendirilmis pazar yapisi, Urln gesitliligi ve kur etkisinin getirisiyle ileriye donlk olarak ¢ok buytk risk
gérmiyoruz. Ancak, yeni yapilanmanin getirdigi avantajlara ve emtia fiyatlarinda zaman zaman olusan asagi yonlu egilime karsin, kiiresel
tarafta olusan tarife tehdidi ile maliyetlerin bir miktar artabilecegi varsayimini benimsiyoruz. Bu baglamda, kar marjlarini(brit kar, esas
faaliyet kari, net kar) 2024 seviyesinin altinda konumlandiriyoruz. Sirketten dnimizdeki 5 yillik donemde temetti 6demesi beklemezken,
sermaye harcamalari marjinin ise; artis gosterebilecegini disliinmekteyiz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 428,548,223 458,546,599 550,255,918 660,307,102 792,368,522 950,842,227
Hasilat Biylimesi 15.45% 7.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 310,446,187 339,324,483 407,189,380 488,627,255 586,352,707 703,623,248
SM(H)M Orani 72.44% 74.00% 74.00% 74.00% 74.00% 74.00%
Briit Kar 118,102,036 119,222,116 143,066,539 171,679,847 206,015,816 247,218,979
Briit Kar Marji 27.56% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00%
Faaliyet Giderleri 110,979,610 114,636,650 137,563,980 165,076,775 198,092,131 237,710,557
Faaliyet Giderleri Orani 25.90% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Esas Faaliyet Kari 7,122,426 4,585,466 5,502,559 6,603,071 7,923,685 9,508,422
EFK Mariji 1.66% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Amortisman Giderleri 16,549,997 18,341,864 22,010,237 26,412,284 31,694,741 38,033,689
Amotisman Orani 3.86% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 596,876 -464,415 27,516 536,183 1,070,221 1,639,646
Efektif Vergi Orani -37.06% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 1,689,082 -1,857,659 110,064 2,144,734 4,280,885 6,558,583
Net Kar Marji 0.39% -0.41% 0.02% 0.32% 0.54% 0.69%
Sermaye Harcamalan 70,971,568 82,538,388 99,046,065 118,855,278 142,626,334 171,151,601
Sermaye Harcamalari Mariji 16.56% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Temettii Odemesi/Ozkaynaklar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

> Degerleme;

e Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 125 Milyar 510 Bin 210 TL hedef
piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 185,00 TL seviyesinde sabit birakiyoruz. “AL"” olan
tavsiyemiziise, getiri potansiyelinin yliksek olmasindan 6tlri koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% $125,000,510.21
Hedef Piyasa Degeri $125,000,510.21
Odenmis Sermaye £675,728.21
Hisse Bagi Hedef Fiyat $£184.99
Son Fiyat £121.30
Yiikselis Potansiyeli 52.50%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yilhk 2023/06 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 303,120,976.00 241,794,843.00 25.36 126,590,837.00 91.01
Nakit ve Nakit Benzerleri 60,075,144.00 45,257,024.00 32.74 28,665,840.00 57.88
Ticari Alacaklar 131,044,042.00 104,279,629.00 25.67 50,536,520.00 106.35
Stoklar 92,582,139.00 76,225,412.00 21.46 39,654,547.00 92.22
Pesin Odenmis Giderler 6,301,221.00 6,284,215.00 0.27 1,605,266.00 291.47
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2,130,275.00 1,746,194.00 22.00 696,173.00 150.83
Diger Donen Varliklar 5,840,989.00 6,879,314.00 -15.09 2,148,667.00 220.17
DURAN VARLIKLAR 199,691,021.00  150,954,940.00 32.29 54,796,600.00 175.48
Maddi Duran Varliklar 105,490,742.00 80,075,775.00 31.74 27,128,160.00 195.18
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,490,194.00 41,561,442.00 28.70 18,420,992.00 125.62
Ertelenmis Vergi Varligi 30,815,462.00 20,274,864.00 51.99 6,293,432.00 222.16
TOPLAM VARLIKLAR 502,811,997.00 392,749,783.00 28.02 181,387,437.00 116.53
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 315,729,489.00  218,203,641.00 44.69 111,534,547.00 95.64
Kisa Vadeli Borglanmalar 84,931,362.00 56,576,427.00 50.12 41,843,127.00 35.21
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 45,093,149.00 9,012,702.00 400.33 3,876,139.00 132.52
Ticari Borglar 123,012,814.00 108,699,869.00 13.17 44,531,711.00 144.10
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - 7,311,817.00 -100.00 2,656,242.00 175.27
Diger Borglar 8,954,330.00 4,830,479.00 85.37 3,812,468.00 26.70
Turev Araglar 1,166,665.00 1,084,758.00 7.55 134,856.00 704.38
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 104,134.00 920,863.00 -88.69 198,835.00 363.13
Kisa Vadeli Karsiliklar 29,715,891.00 11,827,102.00 151.25 5,646,712.00 109.45
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 22,751,144.00 17,939,624.00 26.82 8,834,457.00 103.06
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 111,871,224.00 81,091,952.00 37.96 35,809,118.00 126.46
Uzun Vadeli Borglanmalar 75,109,665.00 55,666,026.00 34.93 23,559,194.00 136.28
Uzun Vadeli Karsiliklar 14,250,560.00 10,358,418.00 37.57 4,034,883.00 156.72
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 5,913,289.00 6,198,584.00 -4.60 2,884,298.00 114.91
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 14,421,307.00 8,554,463.00 68.58 5,330,743.00 60.47
TOPLAM YUKUMLULUKLER 427,600,713.00  299,295,593.00 42.87 147,343,665.00 103.13
TOPLAM OZKAYNAKLAR 75,211,284.00 93,454,190.00  -19.52 34,043,772.00 174.51
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 68,982,356.00 77,042,843.00 -10.46 31,190,093.00 147.01
Odenmis Sermaye 675,728.00 675,728.00 0.00 675,728.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 5,821,733.00 - 2,439,484.00 138.65 - 1,744,037.00 39.88
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 13,167,103.00 12,887,536.00 -202.17 21,720,930.00 -40.67
Yeniden Degerleme Artigi - 5,818,261.00 - 2,437,702.00 138.68 - 1,744,037.00 39.77
Kar Yedekleri - 26,531,053.00 - 12,874,772.00 106.07 - 4,114,472.00 212.91
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21,044,808.00 15,755,551.00 33.57 3,928,133.00 301.10
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 56,738,660.00 40,454,861.00 40.25 7,656,978.00 428.34
Net Ddnem Kari veya Zarari - 4,074,613.00 - 4,086.00 99621.32 1,566,314.00 -100.26
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 6,228,928.00 16,411,347.00 -62.04 2,853,679.00 475.09
TOPLAM KAYNAKLAR 502,811,997.00 392,749,783.00 28.02 181,387,437.00 116.53

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 237,035,579.00  242,984,171.00  -2.45 157,336,873.00  54.44
SATISLARIN MALIYETi 169,409,582.00  173,614,379.00  -2.42 110,181,114.00  57.57
BRUT KAR (ZARAR) 67,625,997.00 69,369,792.00  -2.51 47,155,759.00  47.11
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 15,409,690.00 14,055,716.00 9.63 9,117,536.00  54.16
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 46,469,741.00 47,183,286.00  -1.51 28,382,551.00  66.24
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 2,976,322.00 2,422,301.00  22.87 1,328,234.00 82.37
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 11,241,550.00 26,952,439.00  -58.29 9,676,415.00  178.54
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 8,715,380.00 8,604,523.00 1.29 11,065,935.00  -22.24
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5,296,414.00 24,056,405.00  -77.98 6,937,918.00  246.74
FAVOK 13,142,153.00 14,668,572.00  -10.41 13,927,835.00 5.32
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 68,740.00 1,368,934.00  -94.98 31,573.00 4235.77
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 13,761.00 174,555.00  -92.12 51,000.00  242.26
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -69,251.00 -313,433.00 -77.91 -184,902.00  69.51
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 5,282,142.00 24,937,351.00  -78.82 6,733,589.00  270.34
FINANSMAN GELIRLERI 8,201,812.00 13,816,537.00  -40.64 15,904,851.00  -13.13
FINANSMAN GIDERLERI 24,804,860.00 26,268,713.00  -5.57 23,057,787.00  13.93
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -3,285,104.00 22,660,631.00 -114.50 4,104,471.00  452.10
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 1,048,368.00 1,956,269.00  -46.41 1,704,962.00  14.74
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 689,595.00 -1,876,628.00  -136.75 -1,097,662.00  70.97
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -4,074,613.00 22,874,700.00 -117.81 3,006,462.00  660.85

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanhgl sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Aragtirma Miidiiri

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

