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Určení současné čisté hodnoty i interní úrokové sazby vychází ze stejného matematického modelu (vzorce). Rozdíl však spočívá v předpokladu budoucího použití a zúročení čistých výnosů, které plynou zpět do lesního podniku. Zatímco u interní úrokové sazby se předpokládá, že vracející se čisté výnosy budou mít opět stejnou úrokovou sazbu (pi), u metody současné čisté hodnoty se předpokládá, že se budou úročit určitou kalkulační úrokovou mírou (pk), která se od té interní liší. Proto mohou obě metody vést k naprosto odlišným výsledkům. 

Častým předmětem diskuse je, která z těchto metod je tou „lepší“ a která úroková sazba tou „správnější“. Zástupci teorie čistého výnosu z půdy se pokouší snést argumenty, s jejichž pomocí měla být prokázána správnost „lesní úrokové sazby“ (3 %) coby pro lesní hospodářství všeobecně platné kalkulační úrokové míry (ENDRES, 1923) Pro praktické investiční rozhodnutí zůstávají tyto diskuse bezvýsledné, protože různé úrokové sazby vycházejí z odlišných očekávání, jež si ten, kdo rozhoduje, nemůže vybrat podle toho, jestli a která jsou pro něj výhodnější. „Problém není tedy to, který parametr výsledku vede k vyšším ziskům, ale který z parametrů vytvoří správnější předpoklady, co se týká možností opětovného použití výnosů, které se vracejí zpátky“ (BURGER, 1970).

Ten, kdo rozhoduje, by měl použít při výpočtu investic takovou úrokovou sazbu, která nejlépe odpovídá budoucímu vývoji podniku, resp. podnikových sektorů. Rozhodnutí bude záviset na tom, jaká bude prognóza výsledků investic i jimi ovlivněného vývoje čistého výnosu. U rozhodnutí v lesním podniku proto obecně rozlišujeme mezi investicemi v oblasti biologické výroby na jedné straně a investicemi mechanické výroby na straně druhé.
Vycházejme z toho, že investice v biologické oblasti, např. u výběru dřevin, porostní výchovy, odvětvování či meliorací, nebudou krátkodobě a střednědobě měnit interní úrokovou sazbu. Je proto realistické použít při posouzení investic v biologické oblasti interní úrokovou sazbu (pi = pk).

V oblasti mechanické výroby lesního podniku lze ovšem očekávat, že příjmy, které plynou zpět z investic za stroje či cesty, povedou k vyššímu zúročení než investice v biologické výrobě. Můžeme předpokládat, že úroková sazba těchto investic může být dokonce krátkodobě zvýšena nad interní úrokovou sazbu (pk > pi). Je tudíž oprávněné pracovat s různými kalkulačními úrokovými mírami. Přitom se interní úroková sazba zpravidla stane spodní hranicí kalkulační úrokové míry (pk ≥ pi). Zároveň však musíme brát zřetel na to, že investice v oblasti mechanické výroby jsou oprávněné jen tehdy, pokud neovlivňují biologickou výrobu.

Pokud jsou investice financovány zcela anebo zčásti prostřednictvím přijaté půjčky, pak ovlivní úroková sazba z úvěru rovněž výši kalkulační úrokové míry. V případě financování z cizích zdrojů bude lesní podnik usilovat o to, aby se vklady i výsledky během životnosti investic pohybovaly minimálně ve výši úrokové sazby z úvěru. Tímto způsobem se zajistí, že úroky z úvěru budou kryty díky samotným investicím a dlouhodobě nebudou muset být likvidovány žádné jiné části majetku na zaplacení úroků.

K posouzení investice v oblasti biologické výroby se obecně užívá interní úrokové sazby. 

NEJEDLÝ (2004) ve svém článku s názvem „Les jako investice“ se vyjadřuje k vlastnímu navrhovanému postupu hodnocení investice co se týče individuálně zvolené úrokové míry. Uvádí, že všechny položky výnosů a nákladů (včetně daní) diskontuje úrokovou sazbou podle představy investora. U banky diskontní sazbou, u běžného investora úrokem průměrně běžným na dlouhodobých vkladech před odpočtem zdanění nebo jeho obvyklou míru zhodnocení kapitálu.
Investiční rozhodování v lesním hospodářství

Americký profesor lesnické ekonomiky a ekonomiky přírodních zdrojů KLEMPER (1996) ve své učebnici se k investičnímu rozhodování v lesním hospodářství vyjadřuje z hlediska lesa jako kapitálu, z hlediska vlivu inflace na lesní investiční analýzy a z hlediska kapitálového investování v lesnictví.

Les jako kapitál:

· Lesy jsou kapitálové aktivum

· Výše zmíněné platí pro nepeněžní hodnoty lesa stejně jako pro hodnoty vyjádřené penězi

· S časem produktivní kapitál nese větší výnos než je jeho původní cena

· Čím později v budoucnu se hodnota objeví, tím nižší je její hodnota současná

· Nejvyšší částka, kterou je kupující ochoten zaplatit za jakékoliv aktivum, je tzv. čistá současná hodnota (Net Preset Value) budoucích kapitálových výnosů, a to za použití požadované míry výnosnosti kupujícího

· Kapitál je použit (alokován) efektivně tehdy, jestliže poslední investovaná jednotka (koruna) má stejnou návratnost ve všech případech (při vyloučení prémií korekcí na riziko)

· Může se zdát, že diskontní sazby zmenšují kapitál budoucích generací na úkor dnešního kapitálu. Na druhou stranu nám síla složeného úročení umožňuje přispívat budoucím generacím právě investováním malých částek už dnes (už dnes platíme za budoucí výnosy)

Inflace a lesní investiční analýzy:
· Nezahrnutí inflace je častou chybou lesních investičních analýz

· Inflace je měřena roční procentickou změnou spotřebitelského cenového indexu nebo jiných cenových indexů

· Hodnota v běžných korunách může být tzv. deflována na hodnotu ve stálých korunách.Stálá koruna neobsahuje inflaci.

· Nominální míry zisku a směnné poměry jsou založeny na běžných (také nominálních) korunách, reálné míry zisku a směnné poměry na stálých korunách

· Dlouhodobé reálné hrubé (tj. před zdaněním) míry zisku v USA se pohybují mezi 1 a 3 % u bezrizikových dluhopisů a okolo 10 % u investičních společností. Čím větší míra, tím větší riziko. Bezriziková míra zisku v průmyslově rozvinutých zemích je odhadována ve výši 3 %

· Rentabilita kapitálu je obvykle nesrovnatelná s vnitřní výnosovou mírou používanou v lesnictví

· Pro správný výpočet současné hodnoty musíme vyjadřovat peněžní toky ve stálých korunách a používat reálné úrokové míry. Alternativní možností je předpovídat peněžní toky se započítaným odhadem inflace, pak ale i úroková sazba musí inflaci obsahovat

· Současná hodnota se počítá z budoucích, už zdaněných příjmů

· Lesnictví patří mezi odvětví s proměnnými příjmy, kde příjmy a hodnota lesa mají tendenci růst podobnou měrou jako se vyvíjí inflace

· Když inflace zvedne ceny hypotéčních úvěrů, poklesne bytová výstavba. Tato cykličnost bytové výstavby je nejsilnějším hybatelem průmyslu s lesními produkty.

Kapitálové investování v lesnictví:

V rozhodování o přijetí nebo odmítnutí investičního projektu hrají hlavní roli tyto 4 kritéria:
· Čistá současná hodnota (NPV-Net Present Value)

· Vnitřní výnosová míra (IRR-Internal Rate of Return)

· Poměr výnosů a nákladů (B/C Ratio – Benefit/Cost Ratio)

· Doba návratnosti

