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Expected change in target valuations during the runup (VR), throughout 
the entire bid process (VP), and the expected markup ( VP ‐ VR)

Benefit function has target and bidder equally sharing synergy gainss. Bidder bears a  larger share of bid costs. 
Uncertainty in the signal, s, is uniform.  Expected markup hits zero when deal is perfectly anticipated.
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Synergy signal s in the runup period


