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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϵϬƐ͕�ŚĂƐ�ƚŽ�ŶŽǁ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŚĂƚ�͚ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͛�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
social and cultural pursuit, able to provoke and enable real 
ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ĨĂŵŝůŝĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�
physical environments – be responded to by architecture 
ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚƐ͍�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
͚ĚŝŐŝƚĂů͛�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƐƉĞĐƵůĂƟŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
approach to architecture could enable architecture to be able 
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
a possible answer to the consequences ‘becoming digital’ 
has had in the architectural discipline through the concept 
ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ĚŝƐĐƌĞƚĞ͛͘ �/ƚ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞƐ�ŽŶ�ĨƵůů�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ůĞŌͲĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝĐŬ�̂ ĐƌŶŝĐĞŬ͕��ůĞǆ�
tŝůůŝĂŵƐ͕��ĞŶũĂŵŝŶ��ƌĂƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�yĞŶŽĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
>ĂďŽƌŝĂ��ƵďŽŶŝŬƐ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĚŝƐĐƌĞƚĞ͛�ǁŝůů�ďĞ�
ďƌŝĞŇǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚ�ϭϵ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�
�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ� >Ăď͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�DŽůůŝĞ��ůĂǇƉŽŽů͕�
DĂŶƵĞů�:ŝŵĞŶĞǌ�'ĂƌĐŝĂ͕�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ�ĂŶĚ�sŝĐĞŶƚĞ�^ŽůĞƌ�Ăƚ�
dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�h�>͘��ďƐƚƌĂĐƚ�,ĞƌĞ͘

/Ĩ� 'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ� ŚĂĚ� ŬĞƉƚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ΨϮϱ͘ϬϬ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂůůŽŶ͘
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dŚĞ�ĚŝŐŝƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌůĚ� ŝƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌƚŚĞƐƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞĂƐĞ͖�ĨƌŽŵ��ŶƚĂƌƟĐĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�WŽůĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŚŝŌ͕�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�Žƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
͚�ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝŐŝƚĂů͛�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝŐŝƚĂů͘�zĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ƚŚŝƐ�

ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�DŝĐƌŽƐŽŌ���K��ŝůů�'ĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů�ƐƟůů�ŝĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽĚĂǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ďŽƚŚ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�
�Ɛ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ŐĂĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ďĂƐŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵƵĐŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�WŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽƚͲƐŽͲƐƵďƚůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƌĞůĞŐĂƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͗�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůů�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞͬǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͘�
�ŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĞĐŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�
ŽƐĐŝůůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
Žƌ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŽĚĂǇ͘�ZĞĨƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶŇƵĞŶͲ
ƟĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϵϬƐ͕�ŚĂƐ�ƚŽ�ŶŽǁ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŚĂƚ�͚ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͛�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�
ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�;ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐƐͿ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�
ĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
;ĨĂŵŝůŝĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ǀŝƌƚƵĂů� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ʹ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ďǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞƐĞ�

From the Digital to the Discrete

MOLLIE CLAYPOOL
dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ
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ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͍�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�
ŽŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďǇ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�Ă�ďĞƚĂͲƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�͚ ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͛�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ĚŝƐĐƌĞƚĞ͛͘ �
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝĞŇǇ�ĚĞŵͲ
ŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ��ĞƐŝŐŶ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ� >Ăď� ;��>Ϳ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�DŽůůŝĞ��ůĂǇƉŽŽů͕�DĂŶƵĞů�:ŝŵĞŶĞǌ�'ĂƌĐŝĂ͕�'ŝůůĞƐ�
ZĞƚƐŝŶ�ĂŶĚ�sŝĐĞŶƚĞ�^ŽůĞƌ͕ �ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�dŚĞ��ĂƌƚůĞƩ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�h�>͘

���KD/E'��/'/d�>
dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƵƟůŝƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�
ƚŽ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ͳ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞͲ
ŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ʹ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽƐŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�
ƚĂŬĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽĐŽƐŵ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ʹ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĂƐƚĞĨƵů�ĂŶĚ�
ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ůŝƩůĞ�ƐĞŶƐĞ͘��Ɛ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ďƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͚ ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͕͛�Žƌ�͚ ĚŝƐͲ
ĐƌĞƚĞ͕͛�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͘

�Ŷ�͚ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͛�Žƌ�͚ĚŝƐĐƌĞƚĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĞĂŶ�WƌŽƵǀĠ�;DĂŝƐŽŶ�
dƌŽƉŝĐĂůĞ�ϭϵϰϵͲϭϵϱϮͿ͕��ƵĐŬŵŝŶƐƚĞƌ�&ƵůůĞƌ�;ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�EŝŶĞ��ŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŽŶ͕�ϭϵϯϴͿ͕�&ƌĞŝ�KƩŽ�;ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�
DƵŶŝĐŚ�KůǇŵƉŝĐ�̂ ƚĂĚŝƵŵ͕�ϭϵϳϮͿ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĐŚĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�;ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵƌĞůǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ���Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƟůů�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐǇŶƚĂǆ͕�
ŝ͘Ğ͘�ĐŽůƵŵŶ͕�ďĞĂŵ͕�ŇŽŽƌ�ƐůĂď͕�ƐƚĂŝƌ͕ �Ğƚ�ĐĞƚĞƌĂ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�&ƵůůĞƌ�
ŵĂĚĞ� ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ� ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ǇŵĂǆŝŽŶ�
,ŽƵƐĞ�;ϭϵϯϬͿ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�KƩŽͿ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůůǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂƐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�ƐĐĂůĂďůĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƟůĞ͘�

dŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶͬĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂŶŝĞů�<ŽŚůĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ� ͚ŵĞƌĞŽůŽŐŝĐĂů͛�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶŝƐŵ2� ƚŽ�:ŽƐĞ�
^ĂŶĐŚĞǌ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵŵŽŶƐ͘3 
WŚŝůŝƉƉĞ�DŽƌĞů͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ŚĂŝƌ�
;ϮϬϬϰͿ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ǀŽǆĞůͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��E�ͲŵŝůůŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĐŽͲĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ�ĂŶĚ�DĂŶƵĞů�:ŝŵĞŶĞǌ�
'ĂƌĐŝĂ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
tŝŬŝ,ŽƵƐĞ�;ϮϬϭϭͲͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ��E^�D�>��^ƚƵĚŝŽ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ǇĐůŽƉĞĂŶ�,ŽƵƐĞ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϲͿ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�Ă�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŚŝůĞ�tŝŬŝ,ŽƵƐĞ�
ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ďĞͲ�ƐƉŽŬĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘�dŚĞ��ǇĐůŽƉĞĂŶ�,ŽƵƐĞ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�Ŭŝƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĮǆŝƚǇ͘

FULL AUTOMATION IS COMING
�ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚŝŐŝƟƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ϰ�zĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ �ĨƌŽŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ŵĂŶƵĂů�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ʹ �ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŝƐ�ƚĂƐŬͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ͘�dŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĨƵůů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�Žƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�:ƵůŝĂ��ĂůƚƐĂǀŝĂ͕�ŝͲ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ϮϬϭϳͿ͘�Ξ�hŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘�



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 471

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽŶŶŝŶŐͲZŽǁůĂŶĚ͕��ŚĂŵĨĞƌ�;ϮϬϭϴͿ͘�Ξ�hŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘�



472 &ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐƌĞƚĞ

ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚƌĂǁ�Ă�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĚŝŐŝƚĂů�;Žƌ�
ƚŚĞ�͚ǀŝƌƚƵĂů͛Ϳ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�;Žƌ�ƚŚĞ�͚ƉŚǇƐŝĐĂů͛Ϳ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͚ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͛�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ʹ �ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ƌĞĂů͕͛ �Žƌ�
ZĞĂů͘�KŶ�Ă�ŵĂĐƌŽ�ƐĐĂůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚͲ
ŝŶŐ�ƐǇŶƚĂǆ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ��/D�
ƐŽŌǁĂƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĞǀŝƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶƚŽ� ŽŶĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞƌͲŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
;ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů͗�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͘5�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ƵƉŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�;ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ŽƐĞ�^ĂŶĐŚĞǌͿ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƵůů�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕� ŶŽƚĂďůǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ůĞŌͲĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶŝƐŵ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŝĐŬ�^ĐƌŶŝĐĞŬ͕��ůĞǆ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�
�ƌĂƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�>ĂďŽƌŝĂ��ƵďŽŶŝŬƐ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ĂďŽƌŝĂ� �ƵďŽŶŝŬƐ�
͟yĞŶŽĨĞŵŝŶŝƐŵ͗���WŽůŝƟĐƐ�ĨŽƌ��ůŝĞŶĂƟŽŶ͟�;ϮϬϭϱͿ͕���>�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĚĞƉůŽǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞͲ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟ϲ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�͞Ă�ĨƌĞĞͲŇŽĂƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�͙�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟7� /ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐŚŝŌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵůů�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Žƌ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

�Ɛ�^ƌŶŝĐĞŬ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�WůĂƞŽƌŵ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�;ϮϬϭϲͿ͕�͞ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ŝƚ͘�WŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ŶŽǀĞůƟĞƐ�ŵĂǇ͕�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůŝŐŚƚ͕�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ͘͟ϴ���ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŚŽƐĞ�
ǁŽƌŬ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚŽůĚƐ�ƌĞĂů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĂƚ�
ǁŽƌŬ͕�ƵƐŝŶŐ�̂ ƌŶŝĐĞŬ Ɛ͛�ƚĞƌŵƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�͚ ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ͛͘

QUALITIES OF THE DISCRETE
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂǇƐ͘�dŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͕�ŵŽŶŽƉŽůŝƐĂƟŽŶ͕�
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ĐƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ͕� ůŽĐĂůŝƐŵ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͕� ƚŚĞ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ͕�ŶŽŶͲƐĐĂůĂďůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƐŽŵĞ�ďĞŝŶŐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�̂ ĐƌŶŝĐĞŬ�ĂŶĚ�
tŝůůŝĂŵƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�͞ĨŽůŬ�ƉŽůŝƟĐƐ͟Ϳ͘9��Ǉ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�
ƐĐĂůĞ͕�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽͲ
ƚǇƉŝĐĂů͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽƐƵŵĞƌŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂůůͲĚŝŐŝͲ
ƚĂů�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘

�Ŷ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ�ĂƌŐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ĞƐƐĂǇ�
͞�ƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌǀĞ͟�ŝŶ��ƌƚ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘10��ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďǇ�EŝĐŬ�'ĞƌƐŚĞŶĨĞůĚ�Ăƚ�D/d��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ŝƚƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĚĂƚĂ͘�'ĞƌƐŚĞŶĨĞůĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĚĞĮŶĞĚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�͞ĂƐƐĞŵďůĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ͕�ƌĞǀĞƌƐŝďůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��ŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ;ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕� ŵĂƚĞƌŝĂůͿ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŐĂŵĞ�
>ĞŐŽ͗�ĞǀĞƌǇ�ƉŝĞĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂůĞͲĨĞŵĂůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϭ�ĂŶĚ�ϭ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂ͘11��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ʹ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽǁ�ƉĂƌƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ʹ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�hƟůŝƐŝŶŐ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�
Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ���>�ƚŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�
ƐǇŶƚĂǆ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͗�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�KƐƐĂŵĂ��ůŬŚŽůǇ͕��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ĂƐƟŶŐ�;ϮϬϭϴͿ͘�Ξ�hŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�KƐƐĂŵĂ��ůŬŚŽůǇ͕��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ĂƐƟŶŐ�;ϮϬϭϴͿ͘�Ξ�hŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘



474 &ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐƌĞƚĞ

ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů͘

WZK^hD�Z/^D��E���KͳWZK�h�d/KE
EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵͲ
ĂůŝƐĞ�ĂŶ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ���>�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�
ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ƐŵĂƌƚ�ŐĂĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĨƵůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�͚ ĞŶĚͲƵƐĞƌ͛�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ���>�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĞŶĚͲ
ƵƐĞƌ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�Ă�͚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ͛�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƵƐĞƌ͛�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĞƐ�Ăƚ�Ăůů�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŶǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐĐƵŵď�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
�Ǉ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ĐŽͲ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ƉƌŽƐƵŵƉƟŽŶ͛�;Žƌ�ƚŚĞ�͚ƉƌŽƐƵŵĞƌ͛Ϳ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚŝƐ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƉƌŽƐƵŵĞƌ;ƐͿ�ʹ �ĞŵďĞĚĚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ʹ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�/ǀŽ�dĞĚďƵƌǇ�;ϮϬϭϳͿ�;ĮŐƵƌĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�ŶŽƚĂďůǇ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
^Ğŵďůƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁĞď�Žƌ�ĚĞƐŬƚŽƉͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƐ�ĞŶĂďůĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƵƐĞƌƐ�
;ƚŚĞ�͚ůĂǇŵĂŶ͛Ϳ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�;ĞŐ͘�ƐŝƚĞͲďĂƐĞĚͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�dĞĚďƵƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŝŶŐůĞͲƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͘

�hdKD�d���Z��/^dZ/�hd/KE
�Ŷ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůĂďŽƵƌ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ͘

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�:ĞƌĞŵǇ�ZŝŅŝŶ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ǌĞƌŽ�ŵĂƌŐŝŶĂů�
ĐŽƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛12�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌŽďŽƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ͕�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞ�
ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁŚĞƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ� dĞĚďƵƌǇ͛Ɛ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ůĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�
ůĂďŽƵƌ� ;ĂůŵŽƐƚ�ǌĞƌŽͿ� ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ƵƟůŝƐŝŶŐ�
ĨƵůů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ĐƌŶŝĐĞŬ�ĂŶĚ�
tŝůůŝĂŵƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�/ŶǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�WŽƐƚĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�
ĂŶĚ�Ă�tŽƌůĚ�tŝƚŚŽƵƚ�tŽƌŬ�;ϮϬϭϱͿ͘

KŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞ͕�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
;ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ƐƉĂƟĂů͕�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚͲ�ƚŽͲǁŚŽůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĐĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�;ĞŐ͘�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞĂĐŚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞͲĐĂƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŬŝƚƐ�ŽĨ�ǀĂĐƵƵŵͲĨŽƌŵĞĚ�ŵŽƵůĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƋƵŝĐŬ͕�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶ�KƐĐĂƌ�tĂůŚĞŝŵ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ��ǀŝůĂ��ƵƚŽŵĂƟĐ�;ϮϬϭϳͿ͘�>ŝŐŚƚͲ
ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽĂŵ�;ƐƉƌĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮďƌĞͲƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞͿ�ĂƐ�ŝŶ�:ƵůŝĂ��ĂůƚƐĂǀŝĂ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝͲ�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ϮϬϭϳͿ�Žƌ�
K^��ĂŶĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĂƐ�ŝŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŽŶŶŝŶŐͲZŽǁůĂŶĚ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�
�ŚĂŵĨĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂďƌŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŐŽ�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�^ŚŽŐŽ�^ƵǌƵŬŝ͕��ŝŐŝƚĂů�DĞƚĂďŽůŝƐŵ�;ϮϬϭϴͿ͘�Ξ�hŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘�
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ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�/Ĩ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ŵŽƵůĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂƐƟŶŐ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ��W^�ŵŽƵůĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƐƉĂƟĂů�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďǇ�ĐĂƐƟŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŝŶ�KƐƐĂŵĂ�
�ůŬŚŽůǇ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ĂƐƟŶŐ�;ϮϬϭϴͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝĨ�
ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ďǇ�
ƌĞůĂƟǀĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŐĂŶƚƌǇͲŚƵŶŐ�ƌŽďŽƚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�^ŚŽŐŽ�^ƵǌƵŬŝ Ɛ͛�ƉƌŽũͲ
ĞĐƚ��ŝŐŝƚĂů�DĞƚĂďŽůŝƐŵ�;ϮϬϭϴͿ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ƐǇŶƚĂĐƟĐĂůůǇ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƵƐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘

dŚĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ďŽƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚͿ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞŵďŽĚǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǀŝĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�;ǇŽƵ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͿ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ͍

AND NOW, FROM THE DIGITAL TO THE DISCRETE
�ĚǀĂŶĐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůĂďŽƌ�
;ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇͿ�Žƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͗�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽƉŝĞƐͬƌĞƉůŝĐĂƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^�D�ƚŚĞ�ƌŽďŽƟĐ�ďƌŝĐŬůĂǇĞƌ�ďǇ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ�tŝŶƐƵŶ Ɛ͛�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͕�Žƌ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁĂůů�
ƉĂŶĞůƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚƵƌŶ�ǁĞƌĞͬĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚƵŐĞůǇ�ŽǀĞƌͲ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͖�Ğ͘Ő͘�Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ͕�ůĂďŽƌŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�/ǀŽ�dĞĚďƵƌǇ͕�^Ğŵďůƌ�;ϮϬϭϲͿ͕�Ξ�/ǀŽ�dĞĚďƵƌǇͬhŶŝƚ�ϭϵͬ��>͘�



476 &ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐƌĞƚĞ

hƟůŝƐŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƉĞĐƵͲ
ůĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ŶĞĂƌͲŶŽǁ� ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�
ƚŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ůĞŐĂů�Žƌ�
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐͿ͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�KǀĞƌůǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƚŽůĞƌͲ
ĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽĚĞů͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂĐƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌŽďŽƟĐƐ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ďŽƚŚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�'ĞƌƐŚĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŽŐŝĐƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ͘�/Ŷ�Ă�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐǇŶƚĂǆ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲƐĐĂůĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ͕�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐƚͲŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ůĂďŽƵƌ�ƚŽ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƵůů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͘
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