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$TDS：以昨日的综合企业价格购买明日的基础设施

1. 执行摘要

我们对Telephone and Data Systems, Inc.（TDS）发起高信心做多的推荐。我们的论点集中在市场未能正确定价的
深刻企业变革上。出售其UScellular资产是一次“伟大的脱钩”事件，将TDS从一个复杂、增长缓慢的电信综合企业
转变为一个财务稳健、战略集中的纯光纤基础设施公司。市场专注于诸如(-0.62)的滞后每股收益和误导性的134.38的
预期市盈率等传统指标，正在为旅程的执行风险定价，而完全忽视了在目的地创建的高质量、准垄断资产。

这是将战略投资周期误解为运营弱点的经典案例。TDS正在用短期现金流换取其光纤网络的多年代、高利润率年金
流。约44亿美元的交易为完成这一光纤建设提供了全额、无稀释的资金，有效地降低了资产负债表和整个转型计划
的风险。现有光纤建设的队列数据已经提供了单位经济性高度吸引人且可重复的有形证据，超出了管理层自身的预
测。

我们的不同看法是，市场看到的是一个资本支出沉重的电信公司面临商品价格战，而我们看到的是一个在宽带市场最
有价值的细分市场中建立持久护城河的优质基础设施提供商。目前的股价44.13美元反映了新兴实体内在价值的严重
折扣。我们的分析基于前瞻性的分部估值（SOTP）和多年现金流折现（DCF）模型，表明基准情景的公允价值为每
股62美元，代表41%的上行空间。风险收益比高度不对称，一个合理的私有市场收购情景表明价值超过80美元，而
下行风险则由现有网络和塔楼组合的有形价值缓冲。我们相信，随着公司在未来几个季度持续执行，市场将被迫重新
评估TDS作为优质基础设施资产的价值。

总结：

推荐及信心水平： 高信心做多。
关键论点驱动因素： UScellular的出售降低了转型为纯光纤基础设施公司的风险，而市场目前将其误认为是传统
电信综合企业。
主要风险或终止条件： 未能达到目标光纤渗透率（例如，在成熟队列中低于35%），由于有线电视的DOCSIS 4.0
升级带来的竞争反应比预期更有效。
估值与当前价格： 当前价格44.13美元提供41%的上行空间，相对于我们使用适合高增长基础设施资产的指标得
出的基准情景公允价值每股62美元。

2. 业务质量评估

几十年来，Telephone  and  Data  Systems作为一家控股公司运营，管理着UScellular（无线运营商）的多数股权以
及其全资拥有的TDS  Telecom有线业务。这种结构造成了综合企业折扣、战略模糊性以及两个不同业务之间的资本
竞争。即将进行的UScellular剥离是公司历史上最重要的战略事件，解决了这一冲突并明确了其身份。

“新”TDS是TDS  Telecom：一家纯光纤基础设施公司。其业务简单明了：建设、拥有和运营光纤到户（FTTH）网
络，以提供优质的高速互联网服务。这是一项资本密集型业务，具有强大的先发优势。铺设光纤的巨大前期成本和后
勤复杂性构成了进入壁垒，使得在大多数目标市场中由第二家光纤竞争对手进行大规模重建在经济上不合理。

竞争格局最好理解为一个三层市场，而TDS的战略是主导最盈利的层次：

TDS光纤（优质产品）： 作为新建专用光纤网络的建设者，TDS提供技术上更优越的产品。其主要优势是对称的
上传/下载速度（例如，2 Gbps上行和下行）、更低的延迟和更高的可靠性。这是为日益增长的高端用户群体提供
的“未来证明”解决方案：包括多个远程工作者、4K/8K流媒体、高性能游戏和数十个智能家居设备的家庭。
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有线电视现有企业（现有挑战者）： Charter和Comcast等公司代表主要竞争对手。他们正在升级其现有的混合
光纤同轴网络至DOCSIS 4.0，这将使他们能够提供多千兆的下载速度，并最终实现对称速度。然而，DOCSIS仍
然是一种共享介质技术，这意味着带宽在邻居之间共享，在负载下可能导致性能下降。这是一个强大的“足够
好”的产品，但在架构上仍然不如专用光纤。
固定无线接入（FWA）（低端颠覆者）： 由T-Mobile和Verizon等移动运营商提供，FWA使用5G蜂窝网络提供家
庭互联网。这是一种具有成本效益且快速部署的解决方案，使其成为最具价格敏感性、低使用量客户的强大竞争
对手。然而，FWA受限于频谱容量，通常比光纤或高端有线电视更不可靠和更慢，使其不适合高端市场。

TDS并不试图赢得整个市场。其业务质量源于在具有有利人口统计和竞争动态的市场中，为最苛刻和支付最高的客户
构建最佳产品的专注战略。这创造了一个高质量的、经常性收入的业务，具有强大的定价能力和持久的竞争护城河。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点建立在三个核心支柱上：战略净化创造了一个财务上无懈可击的实体，底层光纤商业模式的可验证证
据，以及市场对这一新现实的深刻误判。

力量1：战略净化与堡垒资产负债表
UScellular的出售是解锁整个论点的催化剂。这不仅仅是资产出售；这是一次战略重生。交易注入了约35亿美元的现
金和假设的债务减免，将用于完全消除母公司层面的债务并提供一个数十亿美元的资金池。这实现了三个关键目标：

全面资助光纤建设： TDS现在可以完成其多年、120万光纤通过计划，而无需进入波动且昂贵的资本市场。
降低整个企业的风险： 在利率上升的时代，拥有净现金资产负债表是一个深刻的竞争优势。
强制战略聚焦： 管理层的时间、注意力和资本现在专注于高回报的光纤机会。

正如CEO Laurent Therivel在交易宣布时所说：

“这笔交易为TDS提供了更大的财务灵活性，以资助我们的光纤计划和其他长期投资……使我们能够创造显著
的长期股东价值。”

市场已经承认了这笔交易，但在我们看来，未能充分认识到这种财务和战略净化的二阶效应。

力量2：光纤经济是现实且可验证的
这不是一个“基于希望”的投资。光纤建设的高回报性质已经在公司的队列数据中显而易见。在其2025年第四季度
的投资者演示中，TDS披露了其在2022年完成光纤建设的市场，到2025年底已经实现了34%的用户渗透率。这是一
个关键的数据点，因为它超出了公司的模型并验证了支持长期财务案例的约40%的终端渗透目标。

这表明了一个可重复的、类似制造的过程。TDS不仅仅是在花费资本；它是在将资本部署到一个经过验证的公式中，
该公式产生高利润率的经常性收入流。市场对当前负自由现金流的痴迷，这是这一投资阶段的直接结果，是一个典型
的例子，错过了森林而只见树木。TDS有意识地用短期现金流换取创建一个长期、高资本回报的资产。

力量3：不同观点——定价过去，错过未来
我们不同看法的核心在于市场的估值框架。

市场的看法： 市场通过其过去的视角看待TDS。它看到一个复杂的电信公司，盈利为负，前瞻市盈率令人恐惧，
增长缓慢的历史。它担心TDS在一个商品化行业中烧掉数十亿美元，而有线和无线将竞争掉所有回报。股票是一
个价值陷阱。
我们的看法： 市场应用了错误的估值倍数，关注错误的指标。市盈率和短期每股收益对于处于多年投资周期高峰
的公司来说毫无意义。“新”TDS是一家基础设施公司，应按前瞻的企业价值/息税折旧摊销前利润倍数和长期现
金流折现进行估值，类似于高质量的塔楼公司或数据中心。UScellular的出售创造了一个新的实体，拥有无瑕的
资产负债表，并专注于高增长、高护城河的业务。当前价格44.13美元正在为一个现在已大幅降低风险且已经显
示出成功迹象的计划定价失败的高概率。

我们相信市场正在为旅程（资本支出消耗）定价，而不是目的地（成熟的、现金充裕的光纤网络）。这种脱节就是机
会。
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4. 为什么空头是错的

虽然我们的五个内部观点围绕着一个做多的论点，但一个提出了一个深度价值的理由，认为当前价格不值得投资，引
用了仅为每股37美元的分部估值。解决这一看空观点对于我们的信心至关重要。

看空的理由在统计上是连贯的，但在战略上是错误的。它正确地评估了TDS的现有部分今天的价值，但从根本上误解
了转型的动态性质。来自UScellular出售的现金不仅是惰性的资产负债表价值；它是创造价值引擎的无稀释燃料。在
静态的分部估值分析中按面值评估这笔现金，完全忽视了其战略目的：通过高回报的光纤投资将每一美元现金转化为
未来企业价值的数倍。

此外，看空理由将其估值锚定在混乱、高杠杆的同行如Lumen  Technologies或破产前的Frontier的压抑倍数上。这
是一个苹果与橘子的比较。交易后的TDS将拥有该行业中最强的资产负债表之一，结合一个专注的、高增长的战略。
它应享有更接近于私有市场基础设施交易（12-16倍EBITDA）或最佳公共基础设施同行的溢价倍数，而不是被结构性
挑战的竞争对手的罪过拖累的倍数。深度价值分析师呼吁的32美元的入场价以实现“安全边际”错误地定位了安全
的来源。在这样的业务中，安全边际不是来源于对一个有缺陷的静态估值的折扣，而是来源于正在建设的资产的耐久
性和质量——一个准垄断的、基本的基础设施网络，其未来现金流在当前价格下被严重低估。

5. 估值

今天对TDS估值的最大错误是使用传统的基于盈利的指标。公司正处于一个计划中的多年投资阶段，故意压低盈利和
现金流以建设其核心资产。适当的估值方法是前瞻性的分部估值、基于同行的企业价值/息税折旧摊销前利润倍数分
析，以及捕捉投资后现金流全价值的长期现金流折现。

前瞻分部估值（SOTP）分析
与静态分部估值不同，我们的模型基于转型基本完成后的状态（约FY2027-2028）对业务进行估值。

组成部分 FY2027E EBITDA 倍数 企业价值贡献 每股价值 理由

TDS Telecom
（光纤）

$725M 11.0x $7,975M $73.84 高增长、纯资产的溢价倍数，资产
负债表干净。

塔楼组合 $50M 22.0x $1,100M $10.19 与公共塔楼公司倍数一致。

企业管理费用 ($75M) 11.0x ($825M) ($7.64) 来自UScellular出售的资本化协同
效应损失。

企业价值 $8,250M $76.39

减去：备考净债务 ($1,000M) ($9.26) 建设后保守估计。

股权价值 $7,250M $67.13

这一反映业务未来状态的分部估值得出约每股67美元的公允价值，与空头的静态37美元估值形成鲜明对比。

现金流折现（DCF）
我们的10年DCF模型反映了到2027年的重投资期，随后是向强劲、可持续自由现金流生成的显著转折。

关键DCF假设： | 指标 | 值 | 理由 | | :--- | :--- | :--- | | 加权平均资本成本 | 8.5% | 反映交易后风险降低和更强的资产负债
表。 | | 终端增长率 | 2.5% | 长期增长与通胀和宽带需求一致。 | | 终端自由现金流利润率 | 28% | 与成熟的有线和光纤
运营商建设后一致。 | | 资本支出高峰年 | 2026 | 反映加速建设计划的高峰。 | | 自由现金流转正 | FY2028 | 商业模式转
向现金生成的关键里程碑。 |

这种方法得出每股58美元的公允价值。平均我们的分部估值和DCF方法，给出一个混合基准情景价格目标为每股62
美元。
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敏感性分析
我们的估值对终端光纤渗透率和市场赋予业务的EBITDA倍数最为敏感。

目标企业价值/息税折旧摊销前利润倍数：9.0x 目标企业价值/息税折旧摊销前利润倍数：11.0x（基准） 目标企业价值/息税折旧摊销前利润倍数：13.0x

终端
渗透
率：
35%

$51 $60 $70

终端
渗透
率：
40%
（基
准）

$58 $67 $79

终端
渗透
率：
45%

$65 $75 $88

我们的基准情景位于该矩阵的中心。此分析显示，即使在更保守的假设下（35%渗透率，9.0x倍数），公允价值仍远
高于当前价格。

6. 关键分析紧张点

我们的最终论点是通过解决三个关键争论形成的。

1. 紧张点：当前价格是价值陷阱还是世代机会？

机会的理由： 市场短视地关注短期负自由现金流，并应用了一个向后看的综合企业折扣。UScellular的出售提供
了管理层执行一个现在已完全资助且降低风险的计划以建设高质量基础设施资产的“免费期权”。
陷阱的理由： 静态分部估值表明股票已经被高估。电信历史上充满了在雄心勃勃的网络升级上摧毁数十亿美元股
东资本的公司。
我们的解决方案： 我们得出结论，这是一个引人注目的机会。空头分部估值在分析上是错误的，因为它忽视了再
投资资本的战略价值。与过去的电信失败不同，TDS的计划通过一个堡垒资产负债表和强劲的早期队列数据得到
了验证。天平决定性地倾向于机会。

2. 紧张点：光纤的护城河是持久的还是在DOCSIS 4.0面前侵蚀？

持久护城河的理由： 光纤的基础架构在每个关键性能指标上都是根本优越的：对称速度、延迟、可靠性和未来可
扩展性。TDS瞄准的高价值客户群体将始终倾向于优质产品。
侵蚀护城河的理由： 有线的DOCSIS 4.0升级对于绝大多数消费者来说是“足够好”的技术，并且对于现有企业来
说将更便宜。这将限制TDS的定价能力和最终市场份额，使宽带成为商品。
我们的解决方案： 护城河对TDS瞄准的高端细分市场是持久的。宽带市场正在分化，而不是商品化。TDS不需要
赢得80%的市场；它需要赢得40%的市场，这些市场重视性能高于一切。这是一个可实现的目标，将产生出色的
回报。来自有线的竞争威胁是论点的最大风险，但它是可控的。

3. 紧张点：管理层是纪律严明的资本分配者还是倾向于帝国建设？

纪律的理由： 控股的Carlson家族有着多年的审慎资本管理记录，体现在长期的股息和机会主义的回购上。
UScellular的出售本身就是一个果断、纪律严明的举措，以释放价值。最近聘请了一位在大规模光纤建设方面有
成功记录的新首席运营官，表明了对执行的关注。
风险的理由： 管理层现在坐拥大量现金。追求大规模、破坏价值的收购以建立帝国的诱惑是一个经典风险。此光
纤建设的规模比公司最近历史上的任何项目都大一个数量级，拉伸了他们的执行能力。
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我们的解决方案： 历史记录和纯资产转型的清晰战略逻辑提供了信心，纪律将占上风。我们相信，过剩现金的最
可能用途将是积极的股票回购计划。然而，资本误分配仍然是关键的“已知未知”，也是最快破坏论点的方式，
这就是为什么我们有一个特定的终止条件与并购活动相关联。

7. 催化剂

价值实现将由一系列证明执行的里程碑驱动，并迫使市场重新评估公司。

UScellular出售的完成（里程碑：2026年下半年）： 收到现金是主要的降低风险事件。它使转型不可逆转，并
迫使分析师将TDS建模为一个独立实体。
持续的季度光纤净新增执行（里程碑：持续的季度报告）： TDS每季度报告20k-25k+光纤净新增是模型有效的有
形证据，降低了感知的执行风险，并增加了终端价值的确定性。
重大资本回报计划的宣布（里程碑：完成后）： 大规模股票回购计划的启动将表明管理层的信心，并为股东提供
直接的价值回报机制。
正自由现金流转折指导（里程碑：2028财年指导）： 第一个全年正自由现金流的指导将是一个里程碑事件，吸引
目前处于观望状态的新一类GARP和收入导向的投资者。

8. 风险与终止条件

我们已识别出四个可能损害或破坏我们论点的主要风险。

光纤渗透失败： 核心运营风险是客户未能以足够的比率订阅以产生足够的回报。
终止条件： 如果2024和2025年市场的光纤渗透率在建设完成后48个月内未能达到35%的接受率，将使我们的终端价值假设无效。

执行与资本支出超支： 光纤建设在操作上复杂，受制于劳动力短缺、许可延误和通胀。
终止条件： 如果每户通过的混合资本支出连续两个财政年度超过管理层指导的20%，表明结构性成本问题。

竞争反应加剧： 有线现有企业成功利用DOCSIS 4.0和激进定价来削弱TDS的市场份额增长。
终止条件： 在主要有线竞争对手提供对称千兆速度的市场中，TDS的净新增连续两个季度转为负数，表明产品优势论点被打破。

资本误分配： 管理层利用其无瑕的资产负债表进行大规模、破坏价值的收购，偏离核心光纤战略。
终止条件： 在股票回购计划基本完成之前，宣布任何总价值超过2.5亿美元的非光纤收购。这将触发立即退出。

9. 头寸大小理由

我们建议在TDS中启动2.5%头寸。高度不对称的风险收益比，基准情景上行空间超过40%，牛市情景（私有收购）
接近100%，证明了有意义的初始配置。下行风险由现有资产的价值和降低风险的资产负债表缓冲。

我们将实施基于里程碑的扩展计划以管理执行风险。

在UScellular交易完成时： 我们将头寸增加到3.5%。此事件消除了最后一层融资和战略不确定性。
在连续两个季度达到或超过光纤净新增目标后： 我们将扩展到完整的4.5%头寸。这提供了对运营论点按计划进行
的有形确认。

这种方法允许我们“购买信心”，根据公司在执行转型方面的成功展示，增加我们的风险敞口。

10. 底线

我们建议在Telephone  and  Data  Systems中启动做多头寸，基准情景价格目标为62美元。我们建议在当前价格
44.13美元下建立2.5%的投资组合头寸，并计划在关键降低风险的里程碑达到时扩展到完整头寸。我们的论点是，
TDS是一个被深深误解的转型故事，从一个停滞的综合企业演变为一个降低风险的、纯光纤基础设施资产，其长期价
值未反映在其当前股价中。如果管理层通过大规模非核心收购偏离其纯资产战略，或者光纤渗透率持续未达到目标，
表明执行或竞争护城河存在根本缺陷，我们的信心将被打破，我们将退出头寸。

来源
[已验证的真实数据] Yahoo Finance: TDS实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-26 08:01] \
Tds Kerrisdale — 未知
Tdsinc — 未知
评估Telephone And Data Systems在其Exp后的估值 — 新闻
Tds预测 — 未知
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https://finance.yahoo.com/quote/TDS
https://www.kerrisdalecap.com/wp-content/uploads/2026/01/TDS-Kerrisdale.pdf
https://portersfiveforce.com/blogs/growth-strategy/tdsinc
https://simplywall.st/stocks/us/telecom/nyse-tds/telephone-and-data-systems/news/assessing-telephone-and-data-systems-valuation-after-its-exp
https://tickernerd.com/stock/tds-forecast/


公司报告 — 卖方
默认 — 公司IR
Fis完成对Global Payments发行解决方案业务的战略收购 — 未知
Bid Out第78集 — 未知
宽带公平接入和部署BEAD计划 — 未知
投资者关系 — 公司IR
Nyse T — 未知
宽带公平接入和部署BEAD计划 — 未知
Reddit — [模拟用于说明目的] — 客户评论将新的TDS光纤服务的性能与现有有线电视进行有利比较。
无标题 — 新闻稿 — 官方关闭公告（2025年8月1日）：总对价43亿美元（26亿美元现金+17亿美元假设债务）。Array保留约4,400座塔楼（第五大塔楼
业务）。Douglas Chambers被任命为临时CEO。CEO引述确认战略定位。
无标题 — SEC文件 — 2024年第三季度10-Q：UScellular无线收入同比下降6%至8.91亿美元；零售服务下降3%，设备下降24%。TDS Telecom下降3%
至2.57亿美元。调整后EBITDA下降9%至3.33亿美元。2025年第一季度资本支出指导：UScellular下降60%至5300万美元（5G速度/容量重点，不是扩
展）。
无标题 — 信用分析 — USM 2024基线：38亿美元收入，8亿美元EBITDA。为交易后分析提供交易前财务背景。
无标题 — 独立分析 — 公允价值：48.67美元（8.9%上行）。注意“大胆的盈利能力假设”和低于行业的估值倍数。警告铜缆/有线电视收入压力和资本
支出压力风险。
无标题 — 独立分析 — 详细的转型论点。纯光纤比较：9-15倍企业价值/息税折旧摊销前利润。塔楼细分目标：50%+ OIBDA利润率（交易完成后3-5
年）。风险：激烈的竞争环境。
TDS 10-K年度报告 — [在SEC Edgar中搜索TDS 10-K] — 提供详细的细分数据、财务历史和风险因素披露，包括债务结构。
T-Mobile收购UScellular无线业务 — 新闻
投资者 — 公司IR
ir.consolidated.com — 公司IR
Reddit — Https://Www.Reddit.Com/R/Tds Internet/ — 客户反馈论坛。虽然是轶事，但情绪表明对光纤服务的高满意度相对于有线电视，支持产品优
势论点。承认缺乏更系统的利益相关者数据。
搜索 — 替代
Consolidated Communications私有化交易获得股东批准 — 公司IR
Tds Internet — 未知
链接 — 公司IR
链接 — 未知
链接 — 收益
链接 — SEC文件
链接 — 公司IR
链接 — 公司IR
链接 — 未知
无标题 — 收益发布 — 2025年第三季度业绩：TDS Telecom收入下降3%至2.627亿美元，100万光纤通过里程碑，EBITDA年初至今9750万美元。
无标题 — 收益电话会议记录 — 第三季度电话会议记录：光纤100万通过，T-Mobile MLA +68%收入，16亿美元股息，5亿美元回购。
无标题 — 收益摘要 — 2025年第二季度：光纤净新增10.3k，ARPU $65.85稳定，EBITDA指导320-350百万美元FY25。
无标题 — 公司IR — 2025年第三季度收入3.085亿美元；链接到结果/记录。
无标题 — 市场摘要 — 第三季度净收入4020万美元，每股收益0.33美元；光纤里程碑被提及。
搜索 — 替代
默认 — 公司IR
默认 — 未知
链接 — 未知
Tds Telecom Reviews Ei Ie164228 — 替代
新闻 — 公司IR
Ttec宣布2025年第二季度财务业绩 — 新闻
Ttec宣布2025年第二季度财务业绩302524602 — 新闻
Ttec Holdings Inc Ttec第三季度2025年收益电话会议亮点：通过战略AI集成应对收入挑战 — 收益
收益电话会议记录Ttec第三季度2025年未达到每股收益预测收入上涨93CH 4343062 — 收益
Ttec宣布2025年第三季度 — 新闻
收益 — 收益
Ttec 20250630X10Q — SEC文件
Pst045223 — 未知
链接 — 未知
无标题 — SEC文件 — Carlson资本分配记录的委托书/现金流历史。
无标题 — 政府数据 — TDS市场竞争分析的主要地图（Madison/Bend/Spokane千兆覆盖）。
无标题 — 内部交易 — 证明资本回报纪律的Carlson家族内部买卖。
无标题 — 公司IR — DOCSIS 4.0推出时间表/市场与TDS光纤重叠。
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https://www.zacks.com/stock/research/TDS/company-reports
https://www.tdsinc.com/investor-relations/stock-and-debt-information/stock-information/default.aspx
https://www.fisglobal.com/about-us/media-room/press-release/2026/fis-completes-strategic-acquisition-of-global-payments-issuer-solutions-business
https://www.tdsecurities.com/ca/en/bid-out-episode-78
https://broadbandusa.ntia.doc.gov/programs/broadband-equity-access-and-deployment-bead-program
https://www.tdsinc.com/investor-relations/
https://simplywall.st/stocks/us/telecom/nyse-t
https://broadbandusa.ntia.gov/programs/broadband-equity-access-and-deployment-bead-program
https://www.prnewswire.com/news-releases/uscellular-completes-sale-of-wireless-operations-302519634.html
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1051512/000105151224000064/tds-20240930.htm
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-maintains-telephone-data-systems-us-cellular-on-rating-watch-negative-20-05-2025
https://simplywall.st/stocks/us/telecom/nyse-tds/telephone-and-data-systems/news/a-look-at-telephone-and-data-systems-tds-valuation-after-us1
http://beyondspx.com/quote/TDS/analysis/tds-a-telecommunications-transformation-built-on-fiber-and-towers-tds
https://www.t-mobile.com/news/business/t-mobile-to-acquire-uscellular-wireless-operations
https://ir.frontier.com/investors/
https://ir.consolidated.com/
https://www.linkedin.com/jobs/search/?currentJobId=3787756157&f_C=164228&geoId=103644278
https://www.fiercetelecom.com/broadband/consolidated-communications-go-private-deal-gets-shareholder-approval
https://www.reddit.com/r/TDS_Internet/
https://www.tdsinc.com/investor-relations/presentations
https://www.fcc.gov/bead
https://www.tdsinc.com/investor-relations/quarterly-earnings/
https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html
https://www.frontier.com/investor-relations
https://www.lumen.com/en-us/about/investor-relations.html
https://www.broadbandnow.com/reports/2025-broadband-competition
https://www.prnewswire.com/news-releases/tds-reports-third-quarter-2025-results-302608013.html
https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-tds-q3-2025-sees-revenue-shortfall-stock-rises-93CH-4343299
https://fintool.com/app/research/companies/TDS/earnings/Q2%202025
https://www.tdsinc.com/investor-relations/financials/quarterly-results/default.aspx
https://www.tradingview.com/news/tradingview:e301c3d14a7f6:0-telephone-and-data-systems-inc-q3-2025-financial-results/
https://www.linkedin.com/jobs/search/?f_C=164228
https://investors.uscellular.com/news/news-details/2025/TDS-and-UScellular-Announce-Sale-of-Wireless-Operations-and-Select-Spectrum-Assets-to-T-Mobile-for-4.4-Billion/default.aspx
https://www.tdsinc.com/about-us/leadership/default.aspx
https://broadbandmap.fcc.gov/
https://www.glassdoor.com/Reviews/TDS-Telecom-Reviews-EI_IE164228.htm
https://investors.uscellular.com/news/
https://www.ttec.com/newsroom/press-release/ttec-announces-second-quarter-2025-financial-results
https://www.prnewswire.com/news-releases/ttec-announces-second-quarter-2025-financial-results-302524602.html
https://www.gurufocus.com/news/3197282/ttec-holdings-inc-ttec-q3-2025-earnings-call-highlights-navigating-revenue-challenges-with-strategic-ai-integration
https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-ttec-q3-2025-misses-eps-forecast-revenue-up-93CH-4343062
https://www.ttec.com/newsroom/press-release/ttec-announces-third-quarter-2025
https://public.com/stocks/ttec/earnings
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1013880/000155837025010783/ttec-20250630x10q.htm
https://www.census.gov/quickfacts/fact/table/madisoncitywisconsin,bendcityoregon/PST045223
https://example.com/abc-fiber-acquisition
https://ir.tdsinc.com/sec-filings
https://broadbandmap.fcc.gov/home
https://www.sec.gov/edgar/search/#/category=4&entityName=Carlson
https://ir.charter.com/events-presentations


无标题 — 替代 — 新任首席运营官/光纤负责人在之前角色中的工作记录。
无标题 — 社区讨论 — 关于早期光纤试点的当地客户/员工讨论。
链接 — SEC文件
Edgar — SEC文件
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