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本資料は、2019年7月に発表されたCoatings Worldが発表した世界のTopメーカーラン
キングの上位10社の個社情報に関するものである。情報ソースは各社のホームペー
ジに掲載されている投資家向け資料が中心である。
上位10社のうち、RPMとBASFに関してはホームページから十分な情報が得られな
かったので掲載していない。
なお解説の内容は、個人的見解を含むものであるので、ご利用にあたってはその点
をご留意されたい。



PPG actions taken to optimize portfolio and improve operations 

PPG continues to evolve its portfolio and strengthen operations to deliver shareholder value 
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Acquisitions: 
 

Q3 2014: Homax, Masterwork 
Q4 2014: Comex, 

 
Q3 2016: MetoKote 
Q4 2016: Remaining interest in 
PPG Univer 

 
 
 
 

Q1 2018: ProCoatings 

 
Q1 2019: Whitford Worldwide 
Q2 2019: Hemmelrath 

Westmoreland Supply  
Q2 2015: REVOCOAT 
Q3 2015: Majority interest in LJF, 
Cuming Microwave and IVC 
Q4 2015: Remaining interest in 
Chemfil Canada 

 
 
 

Q1 2017: Deutek, Futian 
Q3 2017: Crown 

Q4 2018: SEM Products, Inc. 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 
 

Divestitures: Q2 2016: 40% stake in Pittsburgh 
Glass Works 
Q4 2016: European fiber glass 
business, NA flat glass manufacturing 
and glass coatings operations; and 
50% stake in PFG Fiber Glass JVs 

Q2 2017: Mexican 
plasterboard & cement- 
board business 
Q3 2017: US fiber 
glass business 

Q1 2018: Packaging 
deco ink business 

 
 

Q4 2016: Target of $125MM
in annual savings

Q2 2018: Target of $85MM in 
annual savings

Q2 2019: Expected
target ~$125MM in
annual savings

Global Cost 

Savings 

Initiatives:

買収による（塗料）事業拡大

売却による（塗料以外の）事業縮小

全社的なコスト削減

直近5年間のPPGの事業領域最適化活動・・買収/売却/コスト削減

PPG1

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用

（解説）PPGにおける基本となる経営施策は、事業領域の最適化、具体的には買収による高収益事業（塗
料）の増強と売却による低収益事業（ガラス、ガラス繊維など）の縮小整理、および全社的なコスト削減
であり、ここ何年来こうした活動が精力的に行われてきている。



1. Morgan StanleyおよびGoldman Sachsによる事業内容の見直し
「建築塗料を分離し、売却、別会社化」⇒ 分離することはマイナス効果

2. 世界的なコンサル会社による北米建築塗料ビジネスレビュー
利益改善プログラムの構築と実施、そのための組織改⾰、⻑期改⾰試案

3. 内部業務と組織に関する社内分析
細部に深く入り込んだ分析結果に基づく抜本的業務改善計画の立案と実施

結論
1. 現事業内容の維持
2. 北米の建築塗料ビジネスに対する短期決着型利益改善
3. 全社におよぶ業務改善

PPG2

経営診断の実施

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用

（解説）前頁の基本的な合理化施策に加え、現存の事業についてもたゆまぬ見
直しも行われている。驚くべきことに、建築塗料事業の分離が検討されていた。
検討の結果、分離することによるマイナス面が大きく、当面継続するという結
論におちついたものの、とどまるところを知らない変⾰の意欲には驚かされる。
また経営診断というような形で第三者の評価を仰ぐことも日本の会社ではあま
り見られないことであり、今後の動向が注目される。



（解説）世界のTOPメーカーは、AXALTAを除き各社の戦略に沿って事業領域を整備（各社の実状・
戦略にあわせ建築用と工業用のバランスをとる）ため、買収、時には売却を行ってきている。

世界の潮流は、建築用と工業用のバランス取り
PPG全体分析1

世界全体

建
築
用

工
業
用

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用



PPG全体分析2

最近行われた買収は各社の事業領域最適化に焦点が当てられている

（解説）ここでは、5例のうち3例が日本ペイントであり、アジアで圧倒的な存在感を示す建築
用塗料の地域的拡大展開という明確な意思のもと買収が進められていることを示唆している

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用



（解説）PPGは、資本に対するリターンの比率
について、このグラフがPPGの行ってきたM&A

の戦略性の高さの証である と説明している。
ただし、M&A以外の要因もあるはず？

PPG全体分析3

資本に対するリターンの高さがM&A戦略の正しさの証明？

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用



（解説）ランキング上位各社の資金投下量とその使途先を示しており、PPGは自らをバラン
スの取れた投資であると説明している。Sherwin WilliamsはValsperの買収に900億ドル近い
巨額を費やしており、Akzo Nobelは他のBig3に比べ資金投下量が半分以下であり、使途先も
CAPEX と配当金の割合が高い。PPGはこれら両社ともバランスがよくないとの指摘。

PPG全体分析4

資金投下量および使途先内訳に見る戦略性

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用



PPG全体分析5

 

 

Recent PPG cost savings programs 
Date Focus Target 

Savings 
Status 

Q4, 

2016 

Reduce Europe operational footprint, 

marine coatings business unit cost 

structure, acquisition synergy capture 

$125 

million 

Nearly 

complete 

Q2, 

2018 

Adjust cost structure following U.S. 

architectural customer assortment changes 

$85 million Underway 

Q2, 

2019 

Continue to optimize global cost structure ~$125 

million 

Scope 

Being 

finalized 
 

コスト構造解析・・販売費および一般管理費比率、利益（EBITDA)など

（解説）経費と利益の比較であるが、一見してAxaltaとPPGの優位性が明確である。Axaltaは高い利益
率の限定された分野のみの商売を行うことで、高価格、高マージンによる低コスト、高利益率を達成
している。PPGもAxalataに次ぐ低コスト高利益率を達成しているが、その理由の一つは右下に示した
コスト削減活動であり、毎年100億円前後のコスト削減が達成されている。

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用



2018 EBITDA reconciliation 
Adjusted EBITDA as % of Sales: 

 
  

PPG 
 

Sherwin-Williams 
 

AkzoNobel 
 

RPM 

 
Axalta Coatings 

Systems 

Currency USD USD Euro USD USD 

Sales 15,374 17,534 9,256 5,322 4,670 

Income before taxes 1,693 1,360 573 417 268 

Unusual or Infrequent Charges* 189 499 193 62 92 

Interest, net 95 367 52 84 160 

Depreciation & Amortization 497 596 239 128 369 

EBITDA, adjusted 2,474 2,822 1,057 691 889 

% of Sales 16% 16% 11% 13% 19% 

 
Amounts in millions, except percentages, reflect most recent year-end. Compiled from publically available segment disclosures. 
*Unusual or Infrequent Charges: 
PPG: Pre-tax impact of non-recurring items as disclosed in the 2018 Form 10-K p. 31. 
Sherwin-Williams: Integration costs, environmental expenses, California litigation expense, and pension plan settlement expense. 
AkzoNobel: Mainly related to transformation costs and one-off non-cash pension costs. 
RPM: Inventory-related charges, restructuring expense, charge to exit Flowcrete China, corporate governance professional fees, and ERP consolidation plan. 
Axalta Coatings Systems: Termination benefits, debt extinguishment and refinancing related costs, and offering and transaction costs 

 
 

23 

EBITDA：利息、税金、減価償却前利益

PPG全体分析6

売上げに対する利益（EBITDA）

（解説）売上に対するEBITDAはすでに見た通りで、Axalta、PPGの順となっており、それは粗利と管理
費で説明されるべきものである。ここでは、EBITDAから原価償却費、利息などを差し引いた税引き前
利益率に着目すると、PPG11.0％、Sherwin7.8％、Akzo-Nobel 6.2％、RPM7.8％、Axalta5.7％となりPPG

が圧倒的に高い。AxaltaはCAPEXに多くの資金を投下しており、減価償却費比率が高くなっており税引
き前利益が減少している。

PPGの株主説明資料「PPG UPDATE」2019.5.21より引用
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41%

20%

世界の塗料需要（大分類）

Decorative

OEM coatings

Special Purpose

Coatings

Source KNG Global research
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世界の塗料需要（中分類）

Decorative

General Industries

Automotive OEM

Wood

PCM

Coil

Protective & Marine

Automotive Refinishes

Others

世界の動き（ﾌﾟﾚｾﾞﾝﾃｰｼｮﾝからの引用）

・都市人口の増加は続き、2010年過ぎに村
落人口を上回った。2018年では都市人口が
55％に達し、2050年には68％に達すると予
測されている。こうした状況の中で、現在
のインフラ投資の延⻑では将来に大幅に投
資が不足すると予測されている。

・Oil and Gasでは、メジャー各社がそろっ
て資本投下を進めている。

Sherwin Williams 1

FGNANCGAL COMMUNGTY PRESENTATGON JUNE 5, 2019 Gndustry Overview  by John Morikis CEO

Sherwinの見る世界の塗料需要

（解説）
このプレゼンテーションの冒頭に世界の塗
料需要についての記述があるが、この資料
は、KNG Global Researchのデータを元にし
ているが、この調査結果は有料でのみ閲覧
可能のため未確認であり詳細が不明である。
ただIPPIC＆ChemQuest Group INCのデータ
ともそう大きく異ならないようなので、建
築塗料は売上金額で全体の4割という認識
でよいのでないかと思われる。
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Sherwin Williams 2

FGNANCGAL COMMUNGTY PRESENTATGON JUNE 5, 2019 Gndustry Overview  by John Morikis CEO

（解説）
Sherwin Williamsは、世界のTop10塗料メー
カーについても、KNG Global Researchの
データを掲載いるが、Sherwin Williamsの売
上数値があまりに大きく（2兆円を越え
る？）、少なくとも塗料関連商品（塗装用
具など）の金額を含んでいるものと思われ
るので、正確性に欠けるものと判断する。

Sherwin Williamsはかつて「偉大なるローカ
ルメーカー」と揶揄されていたが、Valsper

の買収で一挙に国際化し、事業のポート
フォリオもバランスが取れたものになって
きたようである。その様子が、下のグラフ
から見て取れる。

Sherwinの地域別売上



アメリカにおける建築塗料の使用形態

プロ
28％

DIY

38％
塗り替え用 82％

新築用 18％

プロ
28％

DIY

38％

非居住
15％

DIY

38％

住宅
12％

非居住
6％

アメリカの建築塗料
・建築塗料消費量は、リーマンショック後急激に落ち込んだが その後順調に回復し、リーマンショッ

ク前のピークである2005年に並んだ
・一方で、居住、非居住合わせた建築物の面積は、増加し続けており、2018年の面積は2000年の面積に

比べ約30%増加した。
・リーマンショック以降新築物件が需要を下回っており、多くの余剰住宅が再利用された。新築の供給

は需要を満たしていない。
・一方で、リフォーム市場は堅調で、年率6-7％の成⻑を示している。
・新築の停滞により住宅の平均築年数は増加の一途を辿り2017年では40年に達した。
・現在1億3700万軒の住宅の築年数の中央値は40年である。
・住宅価格は高騰しており、それがオーナーのリフォーム意欲を刺激している。
・住宅の改善に費やす費用のうち、年齢の高い家主が支払う比率が増加している。
・失業率や消費者指数は、好ましい状態を堅持している
・DIYから塗装業者への移行は以前継続しており、2018年では塗装業者施工が62％となった

（解説）Sherwin Williamsは、さすがに北米
の建築市場には豊富なデータを提供してい
る。ここでは詳細に踏み込まないが、ﾌﾟﾚ
ｾﾞﾝﾃｰｼｮﾝ資料には、多くのグラフが掲載さ
れている。その要点を下枠の文章にまとめ
た。
「リーマンショックにおける新築建設の停
滞で、住宅不足の状況になりつつある。平
均築年数は増え続けており、リフォームが
盛んに行われている。こうした施工はプロ
の塗装業者が行う割合が増えている。」

Sherwin Williams 3

FGNANCGAL COMMUNGTY PRESENTATGON JUNE 5, 2019 Gndustry Overview  by John Morikis CEO
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Akzo Nobelの地域別展開内訳(%) 

Akzo Nobel 1

（解説）
Akzo-Nobel 社は、ｵﾗﾝﾀﾞのAkzo社、ｽｳｴｰ

ﾃﾞﾝのCasco Nobel社、ｲｷﾞﾘｽのICI社、ｲﾝﾀｰﾅ
ｼｮﾅﾙ社などが合併を繰り返して最初の1兆
円企業となった会社であり、上の図で見ら
れるように、各分野、各地域で比較的バラ
ンスのとれた事業展開を行っている。
しかしながら、下の図でより細かな地域別
展開状況をみると、やはり世界の需要分布
と考えあわせると南北アメリカは、他の地
域に比べて見劣りがする。

一方で、2000年以降、もともと行ってい
た化成品、薬品、Intervet事業のうち、薬
品、Intervet事業を売却し、現在では塗料
が2/3、化成品が1/3の会社となっている。
事業としては塗料に特化し、地域としては
世界に進出するというパターンであり、
PPGも同様な方向性にある。

Annual Report 2018, March 7, 2019 Web site version

Akzo Nobelの地域別売上
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用途別・地域別売上3年間の推移(百万€)

2016 2017 2018

2018年の買収案件
Xylazel スペイン
Doves Deco Supply イギリス
Fabrio ルーマニア
Colorant Paint
AN Swire Paint * 中国
Speciality Chemicals **⇒ Carryle
* 完全子会社化 **売却
2018年の投資案件
UKのR&Dラボ
ブラジルの木工技術センター
ケニアのPCM生産工場
中国の粉体工場

Annual Report 2018, March 7, 2019 Web site version

Akzo Nobel 2

（解説）
さらに詳細な用途別、地域別の売上推移である。最も

気になることは、いずれのビジネスセグメントも、この
3年間で見る限り売り上げが伸ばせていないことであり、
当然の帰結として、全体の売上が伸びていないことであ
る。

SherwinやPPGに比べると目立たないが、Akzoも買収・売
却を行っており事業領域の適正化に努めている。また
Big3の中では、CAPEXが最も多く、設備の維持管理にお
金がかかっているものと推定される。

Akzo Nobelの用途別推移
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日本ペイント 1

日本ペイント 通期決算補足資料 2019年2月13日

日本ﾍﾟｲﾝﾄの地域別・分野別売上

（解説）
日本ペイントは、Big3に続く第2集団の

中から頭一つ抜け出し、単独4位として
Big3を追随するポジションを確保した。
ただし、その地域別、分野別領域は、必ず
しもBIG3に比肩するものとはなっておらず、
地域的にはアジア（特に中国）、分野別に
は建築・防食（特に建築）に偏っている。

PPGによる競合他社の解析においても紹介
されていたように、日本ペイントは、今年
に入り、オーストラリアのDuluxグループ
とトルコのBetek Boyaを相次いで買収し
た。この大型買収は、アジア偏重展開から
の脱出への強い意思表示であると思われる。
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日本ペイント 2

日本ﾍﾟｲﾝﾄの地域別・分野別売上

（解説）
日本ペイントの分野別売上は、地域別に

大きく異なっている。日本では、自動車、
工業用、建築・防食がほぼ拮抗する金額に
なっているが、アジア・アメリカでは、建
築・防食が主体で、自動車がそれに次いで
いる。

これは日本ペイントのみならず、日系
メーカーの共通する課題であるが、基本的
に日本国内で販売している塗料がガラパゴ
ス化しており、海外市場においては日系
ユーザー以外には販売できていない。いか
にローカルユーザーに販売するか？が大き
な課題である。

日本ペイントの建築塗料は、アジアの
ローカル市場でリーディングポジションを
取っている稀有な例であるが、残念ながら
日本の技術とは言い難いものである。



AXALTAの分野別売上

Transporation

64.8％

軽車両
27.6％

Performance
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AXALTA最近3年間の分野別売上
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Axalta 1

Axaltaの分野別売上

（解説）
AxaltaはTop10の他のメーカーとは明らか

に一線を画した異色のメーカーである。
第1に事業領域が極めて狭く、車両を中

心した工業用塗料のみである。すなわち、
単独分野で最も数量の多い建築塗料を一切
製造していない。

第2に、そうしたコアの事業領域をかた
くなに守り変更しようとしていない。他の
大企業、例えばPPGやAkzo-Nobelが、世界
の塗料需要を意識し、事業領域を全世界の
それにあわせて変更してきている。自動車
用・工業用のメーカーで知られたPPGの売
り上げの4割はすでに建築用であり、建築
用メーカーのイメージの強いAkzo Nobelも
今や自動車用や工業用もバランスよく備え
た総合メーカーである。

Axaltaの独自路線を支えるものは、とり
もなおさず高い利益率であり、PPGの分析
によっても、ライバル会社中で最高の利益
率を誇っている。

Axalta Gnvestor‘s Presentation May 2019
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As reported Constant Currency

Axaltaの変化と成⻑

（解説）
Axaltaは、コアの事業領域は変えないものの、自動車補修以外の工業用分野では、その領域を拡

大しており、社内での売り上げ割合を大きく増やしている。地域的には、北米とEMEAが大きく伸
びており、成熟市場で売上を伸ばしていることが想像される。2013-2019の年平均伸び率は3.5％で
あり、決して悪くない。

Gndustrial 17％ Gndustrial 27％



Free Cash Flow Growth

20%

16%
15%

11%
9%

AXTA SHW PPG RPM AKZO
FY 2018 for all companies except for RPM (LTM 11/2018)

$423 $415 $450
$362

$272
31%

47% 47% 46%
39%

$63
8%

214 2015 2016 2017 2018 2019E

Strong Adjusted EBITDA Margins

Free Cash Flow FCF/Adj. EBGTDA
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（解説）
Axaltaの強みは何といっても利益率の高

さである。これはPPGも認めるところであ
りPPGのプレゼン資料でもそのように紹介
されている。

それに裏打ちされてFreeのCash Flowも
順調に増加しており、財政的には余裕の
ある状態となっている。

あまり注目されていないが、M&Aも着実
に行っており、自動車補修用ではDuWest

Performance、ChemSpec North America、
High Performance Coatingsを、工業用分野
では、Dura Coat Products(PCM)、 Ellis 

Paint Company、Century Industrial Coatings、
Valsper(木工用塗料のみ）、Plascoat

Systems Limited（ﾌﾟﾗｽﾁｯｸ用）などの買収
を行ってきている。

Axaltaの強み



#1

#2

Transportation Coatings: Commercial Vehicle

✓ ✓ ✓ ✓ #1 Supplier to North
American HDT Market

~90% of Sales from Markets Where
 Axalta Has #1 or #2 Global Share

自動車補修用

軽車両用
OEM

商業車両用

Axalta 4
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Axaltaの事業領域はほとんどが高シェア

（解説）
Axaltaの事業領域は狭いものの、

それぞれの領域で高シェアを確保し
ており、このことも高い利益率を確
保できている理由のひとつである。
自動車補修用はトップシェアであり、
自動車（軽車両）および商用車の
OEMにおいても、シェア2位であり、
高収益が見込める分野で高いシェア
を確保しているとしている。
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関⻄ペイントの分野別売上

自動車用
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関⻄ペイントの地域別売上

売上高 経常利益

Kansai Paint

（解説）
関⻄ペイントの分野別売り上げの特徴は、

自動車・工業用比率の高いことであり、裏
を返せば、建築用塗料の比率が低いことで
もある。

地域別にみるとインドの売上が他のアジ
ア（中国含む）よりも多く、他社には見ら
れない特徴である。アフリカについては、
南アフリカのプラスコン社を買収し、地域
的、事業領域的にも同社の方向性に合致す
るものと期待されたが、昨年は赤字であり、
必ずしも目論見通りとはなっていない。

関⻄ペイントの分野別・地域別売上

関⻄ペイント 2018年度 決算説明会資料

売上高 経常利益



Asian Paint
事業区分

16か国27工場⇒65か国に展開

建築

Interior Wall Finish
Exterior Wall Finish

海外事業の内容 Enamels
地域 国名 内訳％ Wood Finishes

アジア ﾊﾞﾝｸﾞﾗﾃﾞｼｭ、ﾈﾊﾟｰﾙ、ｽﾘﾗ
ﾝｶ 48

工業

PPG-Asian Paints Pvt Ltd

アフリカ ｴｼﾞﾌﾟﾄ、ｴﾁｵﾋﾟｱ 20 自動車関連
中東 ｵﾏｰﾝ、ﾊﾞｰﾚｰﾝ、UAE 26 Asian Paints PPG Pvt Ltd
南太平洋 ｻﾓｱ、ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ、 6 防食、粉体、床用、路面用

Asian Paint

Asian Paint、その脅威の成⻑率
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2009年2010年2011年2012年2013年2014年2015年2016年2017年2018年

Asian Paints

増加率 15.05％/年 （解説）
Asian Paintの特徴は、その脅威

の成⻑率にある。過去8年間で年率
15％を記録した。約6年半で2倍に
なる計算になる。(単利計算) こ
の会社の海外事業は、まだ周辺地
域に限定された感があり、地域的
な拡大が行われればさらなる飛躍
が見込まれる。
また、工業用はPPGとの合弁会社
で展開中である。

Asian Paint Home Page



- NOK 17.7 billion in total operating revenue in 2018

- NOK 1.4 billion in total EBGTA in 2018 

- Segment Jotun Decorative Paints - NOK 7.064 billion 

- Segment Jotun Marine Coatings - NOK 4.415 billion 

- Segment Jotun Protective Coatings - NOK 4.415 billion 

- Segment Jotun Powder Coatings - NOK 1.766 billion 

- Over 9,800 employees worldwide 

Key facts

- Established in Sandefjord, Norway in 1926 

- No. 9 amongst the biggest paint companies worldwide 

- HQ in Sandefjord, Norway, hubs in Malaysia, Dubai and China 

- CEO Morten Fon

- Private owned company Global presence in over 100 countries 

本社 ノルウエイ ｻﾝﾃﾞﾌｨﾖﾙﾄﾞ市
創立 1926年

売上分野別売上

建築塗料 40％, 防食塗料 25％
船舶塗料 25％, 粉体塗料 10％

従業員 9800名

地域別、生産、販売状況（次頁）

地域 工場数 生産量* 販売金額**

SCA 2 55 2.8

WE 3                  40             2.1

WWCA    4                  50            1.7

MEIA       14              350            7.0

SEAP        11             165             4.3

NEA           4              160             4.8

AM            2                 10             0.4

* 千トン **10億ｸﾛｰﾈ

SCA: ｽｶﾝｼﾞﾅﾋﾞｱ
WE: ⻄ﾖｰﾛｯﾊﾟ
EECA: 東ﾖｰﾛｯﾊﾟ、中央ｱｼﾞｱ
MEIA: 中東、ｲﾝﾄﾞ、ｱﾌﾘｶ
NEA: 北東ｱｼﾞｱ
AM: ｱﾒﾘｶ

Jotun 1

Jotun 主戦場は新興国

Jotun社 Home Page



SCA: Scandinavia, 

WE: Western Europe, 

EECA: Eastern Europe and Central Asia, 

MEGA: Middle East, Gndia and Africa, 

NEA: North East Asia, 

AM: America

（解説）前頁に数字で示しているが、上図からも明らかなよ
うに、Jotun社の主要市場はもはやヨーロッパではなく、中東、
アフリカ、アジアといった新興国市場である。そしてそうし
た新興国市場での販売金額の伸びは10年間でいずれも2倍以
上と大きな伸びを示している。

Jotun社 Home Page

Jotun 2


