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Wstep

Problematyka wlasciwego zarzadzania ryzykiem, zwlaszcza w §rodowisku
wieloprojektowym staje sie obecnie coraz bardziej istotna. Przyktady ptynace
z praktyki biznesowej pokazuja, jak niezmiernie wazne jest to zagadanie i w jak
duzym stopniu wplywa na wyniki finansowe organizacji, zwtaszcza tych realizu-
jacych wiele projektow jednoczeénie. W kontekscie upadtosci kilku duzych spétek
funkcjonujgcych w srodowisku wieloprojektowym powraca pytanie o wlasciwe
podejécie do zarzadzania ryzykiem na poziomie portfela projektéw. Celem niniej-
szego opracowania jest przedstawienie specyfiki zarzadzania ryzykiem w $rodo-
wisku wieloprojektowym (na poziomie portfela). W artykule skoncentrowano sie
na procesie zarzadzania ryzykiem zidentyfikowanym w ramach portfela, ukazujac
jednoczenie organizacyjny kontekst tego zagadnienia.

Istota zarzadzania wieloma projektami

Zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem portfelem ewoluowaly na przestrzeni
lat, natomiast jego poczatki siegaja prac Harrego Markowitz'a, ktére opubli-
kowane zostaly w latach 50. XX wieku. Lektura tych opracowan wskazuje, ze
portfele inwestycyjne rozumiane byly jako specyficzny mix inwestycji kapitalo-
wych generujacych najwyzszy zysk przy okreslonym poziomie ryzyka. Teoria ta
nazwana zostata Modern Portfolio Theory i rozwinieta zostata gtéwnie w latach
80. XX wieku. Natomiast w 1992 roku zaprezentowane zostalo nowe podejscie,
nazwane Aggregate Project Plan, pozwalajgce selekcjonowaé i kategoryzowaé pro-
jekty w metodyczny sposéb. Zalozenia tego podejScia stworzyty metodyczne ramy
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budowania portfeli projektéw, ktérych celem bylo wykreowanie i wprowadzenie
na rynek nowych produktéw'.

Najbardziej precyzyjna i sp6jna definicje portfela zawarto w swoim opraco-
waniu PMI, okre$lajac go jako ,zbiér programéw, projektéw oraz innych struktur
taczacych projekty, ktére sg zarzadzane wspdlnie w celu wykreowania efektow
synergii oraz osiggniecia okre§lonych cel6w strategicznych”?. Z kolei IPMA de-
finiujgc portfel wskazuje, ze jest to zbiér przedsiewzieé¢ lub programéw, ktére
nie muszg by¢ ze sobg powigzane, ktére grupuje sie w celu kontroli, koordynacji
oraz optymalizacji portfela jako calosci®. Jest to definicja nieco odbiegajaca od
definicji Rolanda Gareis’a, ktory okresla portfel jako zbiér projektéw realizowa-
nych w organizacji w okreslonym czasie oraz istniejgce miedzy tymi projektami
powigzania‘. Przenoszac idee portfela w kierunku zarzadzania wieloma projektami
warto przytoczy¢ definicje opisujaca portfel jako zbiér projektéw, grup projektéw
oraz programéw, ktére sg ze sobg powigzane’®. Podsumowujac mozna stwierdzic,
ze portfel to zarzadzane wspdlnie pojedyncze projekty, grupy projektéw oraz
programy, ktérych taczna realizacja gwarantuje osiggniecie wybranych celéw
strategicznych organizacji macierzystej lub jej jednostki biznesowej°.

Ryzyko w zarzadzaniu wieloma projektami

W dostepnej literaturze przedmiotu problematyce zarzadzania ryzykiem poje-
dynczych projektéw poswiecono bardzo duzo uwagi. Niektére z opublikowanych
prac koncentrujg sie na ogdlnych kwestiach ryzyka, inne dotykajg zagadnien zwig-
zanych z zarzadzaniem ryzykiem projektéw’. Znaczna ilo$¢ dostepnych opracowan
opisuje metody i narzedzia wykorzystywane w zarzadzaniu ryzykiem projektéw?.
Nalezy takze zaznaczy¢, ze istnieje wiele réznych podejsé¢ do kwestii szacowania
ryzyka projektow, cze$¢ z nich zostala opisana w literaturze przedmiotu’.
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Wzrasta z kolei mocno ilo§é opracowan poswieconych kwestiom ryzyka to-
warzyszacego realizacji wielu projektéw. Wiekszo$¢ tych prac podejmuje kwestie
zarzadzania ryzykiem portfeli projektéw, ktore realizowane byly przez przedsig-
biorstwa z branzy inzynieryjnej i budowlanej'®. W pracach tych rozpatrywano prob-
lem wiasciwej dywersyfikacji ryzyka w kontekscie maksymalizowania wolumenu
gotéwki (NPV), jaki generowala realizacja portfela projektéw inwestycyjnych!'.
Zazwyczaj zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem portfeli projektow
realizowanych przez przedsiebiorstwa z tych branz koncentrujg sie na kwestii
identyfikowania ryzyk technicznych, prawnych i finansowych pojawiajacych sie
w ramach elementéw portfela oraz takiego zarzadzania nimi, aby nie wplynely
negatywnie na cele portfela (gtéwnie rozumiane jako wysoko$¢ zdyskontowanych
przeptyw6w pienieznych). Zauwazalny jest takze fakt, ze coraz wigcej opraco-
wan po$wigconych zostaje kwestiom zarzadzania ryzykiem portfeli projektow
informatycznych. Takie portfele generujg znacznie wyzszy poziom ryzyka, doty-
czacy wielu obszaréw, co czesto prowadzi¢ moze do destrukcji celéw portfela'?.
Wlasciwe zarzadzanie ryzykiem takich portfeli wynika ze specyfiki projektéw
informatycznych i dotyczy obszaréw technologii informatycznych, jak réwniez
zasobow ludzkich oraz wlasciwego przeptywu wiedzy'.

Ryzyko portfela mozna zdefiniowaé, jako ,niepewne zdarzenie, grupe zda-
rzen lub warunki, ktére jesli zaistnieja moga wplynaé pozytywnie lub nega-
tywnie na cele portfela”*. Cytowane opracowanie wskazuje takze na gléwne
obszary ryzyka:

e ryzyko strukturalne, ktére jest pochodng okreslonego sktadu portfela, tj.

ilosci, ztozonosci i struktury elementéw portfela,

e ryzyko komponent6éw, ktére jest zwigzane z poziomem ryzyka, jakie towa-

rzyszy kazdemu elementowi portfela z osobna,

e ryzyko ogélne, ktore jest pochodng innych czynnikéw, w tym powigzan

miedzy elementami portfela oraz zmian w otoczeniu, efektywnosci zarza-
dzania portfelem, zmiennosci zalozen strategicznych.

Ryzyko strukturalne jest pochodng ilosci i ztozonosci poszczegblnych ele-
mentéw portfela. Z kolei ryzyko komponentéw obejmuje ryzyka zidentyfikowane
na poziomie elementéw portfela, eskalowane osobie zarzadzajacej portfelem

0F. Caron, M. Fumagalli, A. Rigamonti, Engineering and contracting projects: A value at risk
based approach to portfolio balancing, ,International Journal of Project Management” 2007, vol.
25, 5. 569-578.

"'N. Ghim Hwee, R. Tiong, Model on cash flow forecasting and risk analysis for contracting
firms, ,International Journal of Project Management” 2002, vol. 20, s. 351-363.

2B. De Reyck, Y. Grushka-Cockayne, M. Lockett, S. Calderini, M. Moura, A. Sloper, The
impact of project portfolio management on information technology projects, ,International Journal
of Project Management” 2005, vol. 23, s. 524-537.

B L. Jun, W. Qiuzhen, M. Qingguo, The effects of project uncertainty and risk management on
IS development project performance. A vendor perspective, ,International Journal of Project Mana-
gement” 2011, Vol. 29, 923-933.

4 Project Management Institute, The standard for portfolio management (second edition),
Newtown Square 2008, PA, s. 85.



312  Mariusz Hofman

informacyjnie lub w celu zarzadzania tak zidentyfikowanym ryzykiem. Natomiast
ryzyko ogdlne jest czym$ wiecej niz tylko sumg indywidualnych ryzyk zidenty-
fikowanych w ramach portfela i w jego otoczeniu. Jest konsekwencjg powigzan
miedzy elementami portfela’. R. Olson wskazuje na znaczenie analizy relacji
i zaleznosci wystepujacych pomiedzy elementami portfela. Wskazuje on takze na
konieczno$¢ takiego zarzadzania zidentyfikowanym ryzykiem, aby zrealizowaé
cele portfela, a w konsekwencji cele organizacji macierzystej'®. Z kolei Steven
Pender stwierdza, ze w przypadku znacznych luk w posiadanej wiedzy tradycyjne
zarzadzanie ryzykiem moze okazaé sie niewystarczajace!’. Takie stwierdzenia
stanowig asumpt do poszukiwania nowych podej$¢ do zarzadzania ryzykiem
pojedynczych projektow, jak réwniez ryzykiem portfela'®. W nieco innym ujeciu
ryzyko zwigzane z realizacjg wielu projektéw mozna sklasyfikowaé nastepujaco:

e ryzyko operacyjne - zwigzane ze sferg operacyjng realizacji portfela. Dotyczy
ono kwestii dostepnosci i alokacji zasobéw pomiedzy elementy portfela,
efektywno$ci wykorzystania posiadanych zasobéw oraz ryzyko zwigzane
z jakoscia i przepltywem produktéw w ramach portfela,

e ryzyko finansowe — zwigzane ze sferg finansowg i kapitalowa. Dotyczy ono
kwestii dostepnosci kapitatu, stabilnosci finansowania portfela, przeplywéw
pienieznych i utraty plynnosci finansowej, roszczen pokontraktowych,
kosztéw finansowych i $rednio wazonego kosztu kapitatu.

e ryzyko strategiczne — zwigzane jest ze $Srodowiskiem w jakim dziata organi-
zacja. Dotyczy ono zmian wymagan klientéw, zmian w otoczeniu, zmiany
zalozen strategicznych, jakosci kadr kierowniczych.

W dostepnej literaturze przedmiotu niemal wszyscy autorzy zwracajg uwage
na konieczno$¢ odpowiedniego zarzadzania ryzykiem z poziomu portfela projek-
tow. W cytowanej pracy zawarto informacje, ze zalezy ono od wielu czynnikéw,
wlgczajac w to poziom niepewnosci, charakter elementéw portfela oraz poziom
kompleksowosci portfela'®. Najczesciej ryzyka wystepujace w ramach portfela
zwigzane sg z alokacjg zasobéw, zmianami wymagan klientéw oraz sponsoréw,
szybko pojawiajacymi sie zmianami na rynku oraz destrukcjg wolumenu marzy,
lub strumieni gotéwki generowanej w ramach portfela. Konsekwencje wystapienia
ryzyka na poziomie portfela projektéw okresla sie opisujgc w sposéb liczbowy
ich negatywny wplyw na cele strategiczne wlasciwe dla konkretnej organizacji
macierzystej, takie jak dynamika wzrostu udziatu w rynku, dynamika przychodéw,
generowany wolumen marzy, stopa zysku netto lub wskazniki plynnoéci.

15B. Aritua, N. Smith, D. Bower, Construction client multi-projects. A complex adaptive systems
perspective, ,International Journal of Project Management” 2009, vol. 27, s. 72-79.

16R. Olson, Risk management in a multi-project environment. An approach to manage portfolio
risks, ,International Journal of Quality &Reliability Management” 2008, vol. 25, s. 60-71.

178, Pender, Managing incomplete knowledge. Why risk management is not sufficient, ,Inter-
national Journal of Project Management” 2001, vol. 19, s. 79-87.

8H. Zhang, A redefinition of the project risk process. Using vulnerability to open up the event-
-consequence link, ,International Journal of Project Management” 2007, vol. 25, s. 694-701.

19S. Rajegopal, P. McGuin, J. Waller, Project Portfolio Management, London 2007, s. 134-136.
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Procesy zarzadzania ryzykiem w §rodowisku wieloprojektowym

Opracowanie wydane przez PMI prezentuje procesowe podejscie do zarzadzania
ryzykiem?. Wskazuje kluczowe procesy zarzadzania ryzykiem wielu projektow. Zalicza
do nich identyfikowanie, analize, rozw6j odpowiedzi na ryzyko oraz monitorowanie
i kontrole ryzyka na poziomie portfela?’. W innych opracowaniach wymienia sie
procesy identyfikowania, kategoryzowania, oceny, selekcji, priorytetyzacji, bilan-
sowania portfela oraz autoryzacji??. Cytowany juz wczesniej R. Olson zaznacza, ze
istniejacy w organizacji macierzystej proces lub procesy zarzadzania ryzykiem sa
niewystarczajace, poniewaz sg zazwyczaj skoncentrowane na kwestiach ryzyka
zidentyfikowanego na poziomie pojedynczych projektéw. Wskazuje réwniez obszary
usprawnienia tego procesu, do ktérych zalicza wymiane wiedzy miedzy projektami,
monitorowanie relacji mi¢dzy elementami portfela i wlaczenie tej funkeji do procesu
oraz pomiar efektywnosci procesu zarzadzania ryzykiem?. Proces identyfikowania
i analizy obejmuje istotng grupe funkcji, ktéra zwigzana jest z agregowaniem na
poziomie portfela ryzyka zidentyfikowanego w ramach poszczegélnych jego elemen-
tow oraz jego uzupelnieniem o ryzyka wynikajace z powigzan mi¢dzy elementami
portfela?*, Podczas analizy ryzyka na poziomie portfela przeprowadzana jest ocena,
na bazie ktérej ryzyka sg grupowane wzgledem typu lub wagi, aby koncentrowaé
sie na tych kluczowych z punktu widzenia celéw portfela®. Z kolei projektowanie
wlasciwej reakcji na ryzyko zidentyfikowane na poziomie portfela koncentruje sie
tradycyjnie na jego unikaniu, transferze lub kontroli. Dodatkowo literatura przed-
miotu zaleca dokonywanie ciggtego monitorowania podejmowanych reakcji na
ryzyko zaréwno tych o charakterze prewencyjnym, jak i reaktywnym?.

Wiasciwie prowadzone zarzadzanie ryzykiem obejmuje ciagle monitorowanie
zidentyfikowanych w ramach portfela ryzyk oraz systematyczne raportowanie ich
statusu. Pozwala to menadzerowi portfela odpowiednio przemieszczac zasoby oraz
sterowaé przeptywem wiedzy i do§wiadczen miedzy elementami portfela w taki
sposéb, aby maksymalizowaé efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem?. Efektywne

2E, Skrzypek, M. Hofman, Zarzqdzanie procesami w przedsigbiorstwie. Identyfikowanie, po-
miar, usprawnianie, Krakéw 2010, s. 160-169.

21 Project Management Institute, The standard for portfolio management (first edition), New-
town Square 2006, PA.

2 F Caron, M. Fumagalli, A. Rigamonti, op. cit., s. 570.

B R. Olsson, In search of opportunity management. Is the risk management process enough?,
,International Journal of Project Management” 2007, vol. 25, s. 745-752.

2 K. C. Lee, N. Lee, H. Li, A particle swarm optimization-driven cognitive map approach
to analyzing information systems project risk, ,Journal of the American Society for Information
Science and Technology” 2009, vol. 60, s. 1208-1221.

K. Lyytinen, L. Mathiassen, J. Ropponen, Attention shaping and software risk: A categorical
analysis of four classical risk management approaches, ,Information Systems Research” 1998,
vol. 9, s. 233-255.

2R, Miller, D. Lessard, Understanding and managing risks in large engineering projects, ,In-
ternational Journal of Project Management” 2001, vol. 19, s. 437-443.

270. Perminova, M. Gustafsson, K. Wikstrém, Defining uncertainty in projects: A new perspec-
tive, ,International Journal of Project Management” 2008, vol. 26, s. 73-79.
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zarzadzanie ryzykiem w $rodowisku wieloprojektowym wymaga okreslenia wy-
tycznych oraz opracowania metod, technik i narzedzi pozwalajgcych w sposéb
systemowy podchodzi¢ do identyfikowania, analizy, reagowania na ryzyko oraz
monitorowania ryzyka?:. Informacje dotyczace zarzadzania ryzykiem portfe-
la projektéw powinny by¢ integrowane i wykorzystywane w strukturyzowaniu
portfela, zarzadzaniu zasobami oraz podejmowaniu decyzji przez menadzera
portfela?®. W dostepnej literaturze mozna takze znalez¢ opnie, ze zarzgdzanie
ryzykiem zwykle koncentruje sie na ryzykach oraz szansach, jakie zwigzane sg
z poszczegblnymi elementami portfela, nie biorgc pod uwage wplywu nowych
projektéw lub programéw na poziom ryzyka portfela®®. Na zakonczenie dodaé¢
takze nalezy, ze cze$¢ opracowan wskazuje na znaczny wpltyw wlasciwego za-
rzadzania ryzykiem portfela na sukces organizacji rozumiany, jako wdrozenie
przyjetych zalozen strategicznych3!.

Organizacyjne aspekty zarzadzania ryzykiem wielu projektéw

Dostepne opracowania wskazujg interesariuszy, odpowiedzialnych za zarza-
dzanie ryzykiem. Elmar Kutsch i Mark Hall zaliczajg do nich kierownika projek-
tu, zesp6t projektowy, menadzera portfela, cztonkéw zespotu wsparcia portfela,
menadzeréw wyzszego szczebla oraz szefa SBU lub organizacji macierzystej®.
Do tej grupy zaliczy¢ takze nalezy menadzeréw programéw oraz zarzadzajacych
grupami projektéw. Opcjonalnie sg to réwniez menadzer ds. zarzadzania ryzykiem
oraz klient, jezeli produkty powstate w ramach portfela s komercjalizowane.
Ryzyka zidentyfikowane przez okreslonych interesariuszy w ramach elementéw
portfela sa kierowanie do menadzera portfela, ktéry autoryzuje je, uzupelnia o ry-
zyka wynikajace z relacji miedzy elementami portfela oraz okresla ich priorytet
w zalezno$ci od ich wplywu na cele strategiczne SBU lub organizacji macierzystej.
Holistyczne spojrzenie na zarzadzanie ryzykiem wymaga, aby dokona¢ agregowa-
nia ryzyk na poziomie portfela i zarzagdzan nimi z tego wtasnie poziomu. Zatem
menadzer portfela odpowiedzialny jest za przeplyw najlepszych praktyk w obszarze
zarzadzania ryzykiem w ramach elementéw portfela, wsparcie zarzadzajacych
poszczegblnymi projektami, grupami projektéw oraz programami w zarzadzaniu

28], Teller, Portfolio Risk Management and Its Contribution to Project Portfolio Success: An In-
vestigation of Organization, Process and Culture, ,Project Management Journal” 2013, vol. 44, s. 37.

»D. Jonas, Empowering project portfolio managers. How management involvement impacts
project portfolio management performance, ,International Journal of Project Management” 2010,
vol. 28, s. 818-831.

308, Han, E. Diekmann, Y. Lee, H. Ock, Multicriteria financial portfolio risk management for
international projects, ,Journal of Construction Engineering and Management” 2004, vol. 130,
s. 346-56.

3'H. Sanchez, B. Robert, Measuring portfolio strategic performance using key performance
indicators, ,Project Management Journal”, vol. 41, 2010, s. 64-73.

32E. Kutsch, M. Hall, Intervening conditions on the management of project risk. Dealing with
uncertainty in information technology projects, ,International Journal of Project Management”
2005, vol. 23, s. 591-599.



Zarzadzanie ryzykiem w $rodowisku wieloprojektowym - zarys problematyki 315

ryzykiem, agregowanie ryzyka zidentyfikowanego w projektach, grupach projek-
téw oraz programach na poziomie portfela, analize celéw oraz konfliktéw miedzy
nimi, analize zalezno$ci miedzy elementami portfela i ptyngcych z tego obszaru
ryzyk oraz podejmowanie reakcji na ryzyko z poziomu portfela®*. W niektérych
organizacjach menadzer ds. ryzyka jest odpowiedzialny za zarzadzanie ryzykiem.
Do jego obowigzk6éw nalezy takze kreowanie odpowiedniego srodowiska, w celu
efektywnego zarzadzania ryzykiem portfela. Taki menadzer jest odpowiedzialny
za wsparcie procesu zarzadzania ryzykiem oraz opracowywanie systemowych
uregulowan w tym zakresie**. Osoba taka moze by¢ ulokowana w PMO, gdzie
realizuje powierzone jej funkcje®. Dostepne opracowania sugerujg formalizowanie
proceséw zarzadzania ryzykiem na poziomie portfela poprzez implementowanie
odpowiednich procedur, metod, technik i narzedzi®*. W literaturze przedmiotu
znajdziemy takze opracowania, ktére podejmujg kwestie odpowiedniej percep-
cji ryzyka przez interesariuszy*’. Kluczowym elementem organizacyjnej strony
zarzadzania ryzykiem wielu projektéw jest wykreowanie kultury organizacyjnej
skoncentrowanej na ryzyku®®. Istnienie takiej kultury organizacyjnej pozwala na
dzielenie sie dostepnymi informacjami, dzieki czemu zwieksza si¢ efektywnoscé
zarzadzania ryzykiem portfela.

Zakonczenie

Podsumowujac niniejsze rozwazania, nalezy stwierdzié, ze problematyka za-
rzadzania ryzykiem w $§rodowisku wieloprojektowym jest niezwykle istotna. Brak
wlasciwego zarzadzania ryzykiem na poziomie portfela prowadzi do destrukeji
celéw portfela, SBU oraz organizacji macierzystej. Kluczowe jest zatem identy-
fikowanie, analizowanie oraz reagowanie na ryzyko strukturalne, komponentéw
oraz ryzyko ogdle portfela. Zwlaszcza ta ostatnia kategoria jest niezwykle istotna,
poniewaz obejmuje ryzyko zaszyte w relacjach mi¢dzy poszczeg6lnymi elementami
portfela. Za wtasciwg realizacje procesu zarzadzania ryzykiem portfela odpowiada
menadzer portfela oraz poszczegdlni interesariusze.

3 J. Teller, op. cit., s. 37.

3% A. Mongiardino, C. Plath, Risk governance at large banks. Have any lessons been learned?
“Journal of Risk Management in Financial Institutions” 2010, vol. 3, s. 116-123.

3% M. Hofman, Project Management Office. Tworzenie, funkcjonowanie, ewolucja, Lublin
2012, s. 96-103.

% J.Liu, V. Chen, C. Chan, T. Lie, The impact of software process standardization on software
flexibility and project management performance. Control theory perspective, “Information and Software
Technology” 2008, vol. 50, s. 889-896.

37 K. De Bakker, A. Boonstra, H. Wortmann, Does risk management contribute to IT project
success? A meta-analysis of empirical evidence, “International Journal of Project Management”
2010, vol. 28, s. 493-503.

3% M. Danilovic, B. Sandkull, The use of dependence structure matrix and domain mapping
matrix in managing uncertainty in multiple project situations, “International Journal of Project
Management” 2005, vol. 23, s. 193-203.
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STRESZCZENIE

W artykule skoncentrowano si¢ na procesie zarzadzania ryzykiem zidentyfi-
kowanym w ramach portfela, ukazujgc jednoczenie organizacyjny kontekst tego
zagadnienia. Brak wlasciwego zarzadzania ryzykiem na poziomie portfela moze
prowadzié¢ do destrukcji celéw portfela, SBU oraz organizacji. Kluczowe jest
zatem identyfikowanie, analizowanie oraz reagowanie na ryzyko strukturalne,
komponentéw oraz ryzyko ogéle portfela. Zwlaszcza ta ostatnia kategoria jest
niezwykle istotna, poniewaz obejmuje ryzyko zaszyte w relacjach miedzy poszcze-
g6lnymi elementami portfela. Istotne jest zatem identyfikowanie, analizowanie
oraz reagowanie na ryzyko strukturalne, komponentéw oraz ryzyko ogéle portfela.
Zwlaszcza ta ostatnia kategoria jest niezwykle istotna, poniewaz obejmuje ryzyko
zaszyte w relacjach miedzy poszczegdlnymi elementami portfela.

SEOWA KLUCZOWE: zarzadzanie ryzykiem, zarzadzanie ryzykiem portfela pro-
jektow, zarzadzanie ryzykiem wielu projektow

SUMMARY

The article focuses on the risk management process identified in the portfolio,
revealing at the same time chart the context of this issue. The lack of proper risk
management, portfolio-level can lead to destruction of the portfolio, SBU and the
organization. The key, therefore, is to identify, analyze and respond to risk, com-
ponents, structural and general risk of portfolio. Especially the latter category is
very important, since it includes the risk of sewn up in the relationships between
the various elements of the portfolio. The key, therefore, is to identify, analyze
and respond to risk, components and risk of all. Especially the latter category is
very important, since it includes the risk of sewn up in the relationships between
the various elements of the portfolio.

KEYWORDS: risk management, portfolio risk management, risk management
of multiple projects



